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introdução e objetivos 
Esta tese focaliza a teoria de Marx sobre o dinhc1ro. O s-eu objetivo é retomar a análise do processo 
de derivação do dinheiro a partir do trabalho e do seu desenvohimento na economta capitalista. tal 
como expostos no sistema teónco de Marx. a fim de identificar as possibilídades oferecidas por este 
SIStema para a mrerprctaçào da configuração do dinheiro e dos fenômenos monetários no capitalismo 
contemporâneo. O ~~Íamo ao estudo rigoroso do dcsenvoh1mento teórico realizado pelo próprio 
Marx c seus ma1s destacados continuadores ~ no que se refere ao tema específico do dínheiro ~ 
justifica·se por d01s motivos. Em primeiro lugar pelo infimo trabalho de elaboração teórica sobre os 
problemas monetários no campo especificamente marxista. e em segundo lugar pela grande influência 
de conceitos 1mponados de outros paradigmas teóricos. de modo geral incompatíveis com as bases 
conceituais da teona de Marx. c que resultam na deformação ou até no abandono. de modo muitas 
vezes não explicítado ou até desapercebido. de pressupostos c categorias fundamentais do sistema 
marxista. 
A escassez de desenvolvimentos teóricos no campo da teoria marxista do dinheiro traduz-se, por um 
lado. na circunstância de que os estudos disponíveis restrínjem-se. geralmente. apenas às linhas mais 
gerais da teoria de Marx sobre o dínheiro. e nem sempre com suficiente precisão. Por outro lado. 
fàltam trabalhos que. ultrapassando o plano das generalidades. procurassem aprofundar. com maior 
rigor e amplitude. o exame de cada um dos aspectos Significativos da sua teoria. Pode-se citar. como 
exemplos tomados ao acaso. temas como a dcfuúção mais precisa do sistema de crédito e do dínheiro 
de crédito. da ta"Xa de juros e seus problemas, das relações emre as ta."Xas de juros e de lucro, do modo 
de conceber o dinheiro-mercadoria nas condições contemporâneas. dos capitais fictício e financeiro. 
etc. Como consequência da ausência destes desdobramentos das bases teóricas lançadas por Marx, é 
muito limitado o âmbito do consenso sobre os conceitos básicos c sobre os pontos mais importantes 
de controvérsia. Ou seJa. a base para os desdobramentos possíveis é muito limitada e pouco 
elaborada. Como resultado. cada pesquisador que se avemura no terna deve iniciar o estudo da obra 
de Marx desde o ínício. desbravar novamente todas as dificuldades inerentes à originalidade do 
enfoque deste autor. etc. Na presente tese foi necessário realizar esta trajetória. Nestas 
circunstâncias. a presente tese constitui mais propriamente uma incursão no sistema teórico marxista, 
no segmento referente ao dinheiro. do que uma mcursão em teoria monetária. 
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O segundo problema apontado acima decorre do primeiro_ Trata-se lítcralmcntc da mvasào do 
sistema teórico de Marx por conceitos indevidamente importados de outros paradigmas teóncos. cujo 
resultado C desarticular a coesão interna que o sistema de Marx possm. c que deve caractcnzar um 
paradlgma teórico que tenha pretensões de solidez c ngor conceimal. As avaliações criticas de 
autores vinculados a outros paradigmas téoricos. mesmo quando construtivas. são obviamente 
inadequadas como referência para o Julgamento teórico da abordagem de Marx. uma vez que cada 
qual avalia as teorias concorrentes do ponto de vista dos seus próprios critérios. que necessariamente 
divergem dos daquelas. não existindo atC este momento um instrumental epistemológico 
metacicntifico que permita avaliar as diferentes teorias segundo parâmetros comuns. O menciOnado 
fenômeno da invasão conceitual resulta do primeiro porque. sendo a teoria de Marx sobre o dinheiro 
dominada apenas prccanamente pelos autores que nela se baseiam em alguma medida. c 
considerando o amplo domínio acadêmico exercido por paradigmas reóncos concorrentes. a tendência 
ao ecletismo conceitual insinua-se como bastante facilidade. O insuficiente trabalho de 
aprofundamento da teoria de Marx. por parte dos seus continuadores. mesmo nos aspectos mais 
essenc1a1s. deixa os pesquisadores nela interessados indefesos diante da profusão de estudos baseados 
nas teorias concorrentes. CUJOS seguidores dispõem. por isso. de grande vanedade de argumentos 
defenswos e ofens1vos. que faltam ao sistema marxista no estado atual. Talvez se possa sintetizar isto 
lembrando que. se cada sistema teórico deve elaborar o seu objeto concomitantemente com a 
interpretação do objeto. a realidade composta pelo dinheiro e os fenômenos monetários. como objeto 
da reflexão. 6 uma realidade pensada ou reproduzida metodicamente pelo pensamento. a partir de 
unidades conceituais elementares. Para clabomr algo que se possa designar "teoria monetária 
maoosta · _ ê necess<'uio em pnmeiro lugar reconstrUir o dinheiro e o campo dos fenômenos monetários 
como objeto pensado segundo os conceitos própnos do sistema teórico formulado por Marx. 
A precariedade dos estudos marxistas sobre o tema especifico do dínheiro evidencia--se no fato de 
que, após a morte de Marx, foram publicadas apenas três obras de matar fõlego especificamente 
dedicadas a ele: O Caprtal Financezro, de Hilferding. em 191 O. La Monnaie. de DCnis. em !951, e O 
Dinheiro em Marx. de De Brunhoff. em 1967. Apesar da sua megável importância. estas obras são 
manifestamente msuficientcs. no sentido de que estão longe de esgotar as dimensões c possibilidades 
abertas pela abordagem de Marx. Há uma certa quantidade de artigos publicados em periódicos 
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especializados. mas não são muitos os que podem ser classificados como esforços no sentido de 
desenvoJyer a teoria de Marx a partir dos seus próprios pressupostos. 
A presente tese procura cobnr uma lacuna que parece pcnnancccr aberta. de modo geraL nos estudos 
que abordam a tcona de Marx sobre o dinheiro. É que há uma certa concentração. nos autores que a 
analisam. no problema das relações entre o valor c o dinheiro em termos genéticos. isto é, no 
processo de gestação do dinheiro. a partir do valor. na cconom1a mercantil. Consequcmemente, a 
base conceirual de tais trabalhos tende a restringir-se quase exclusivamente (ou em larga medida), à 
exposição feita por Marx no Livro I do O CapiTal. fazendo-se referêncms apenas superficiais à 
Contnbwçào. aos Grundrisse e ãs Teorias da Mais-Valia. Isto significa que tem havído uma certa 
ênfase. por parte dos autores. nos fundamentos teóricos do dinheiro enquanto conceíto. tema sem 
dúvida fundamental e que requer. c admite. tratamentos ao mesmo tempo mais rigorosos c mais 
amplos. Todavia. a exploração teórica ate aqu1 realizada em torno destes fundamentos apresenta duas 
insuficiências. Por um lado. tende a não ser exaustiva. por falta de mais rigorosa prospecção das três 
Ultimas obras citadas acuna, particulannentc dos Grundrrsse e da Conmbuiçào. Por outro lado, 
aqueles trabalhos apresentam uma lacuna nitidamente perceptível. resultante da ansiedade em 
·aplicar" a tcona is condições contemporâneas. saltando diretamente dos conceitos genéticos 
desenvolvidos no Livro I para a realidade atual. Assim. geralmente não se examina com maior 
profundidade. em conjunto com a gênese. os desenvolvimentos conceituais do próprio Marx sobre a 
forma especificamente capitalista do dinheiro. que ele denomina dinheiro de crédito, que se encontram 
no Livro III e sem os quais é impossível analisar os fenômenos monetários do capítahsmo de modo 
compativcl com a estrutura tcónca elaborada por este autor . 
. -\s danosas consequêncías desta omissão podem ser melhor avaliadas quando se considera que a 
análise do dinheíro no capitalismo é feita. por Marx. após a exaustiva exposição teórica sobre as leis 
de movimento do capital. que estão na base da configuração moderna do sistema bancário e do 
crédito. que constituem. no conjunto. pressupostos indispensáveis para a apreensão da inserção do 
dinheiro na economia capitalista. Uma das consequências mais significativas desta lacuna, porém. 
situa-se na quase completa omissão do problema teórico que ocupou Marx extensamente. no que diz 
respeíto ao dinheiro no capitalismo. qual seja o de definir. com rigor c precisão. a diferença essencial 
existente entre o dinheiro e o capital. Sem realizar isto. a compreensão da exata inserção do dinheiro 
no capitalismo. segundo o sistema teórico de Marx, torna-se extremamente dificil. Os autores acima 
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menctonados. apesar da e.xpressnidade das suas obras. também não o realizaram. Além disso. parece 
também que as categorias b<isicas de Marx referentes ao dínheiro - em particular as suas fonnas c 
funções - são por vezes encaradas de um modo meramente classificatório. talvez sob a Influência do 
tratamento convencional da teona monetária. detxando de perceber o processo evolutivo histórico e 
lógtco em que elas se inserem. 
Estes procedimentos impediram que se percebesse suficientemente que a teoria de Marx sobre o 
dinheiro constitui uma utúdade complexa composta de vãrios segmentos. que têm sido mantídos 
indevidamente separados. O objetivo desta tese é precisamente contribuir. embora de modo limitado. 
dada a complexidade de tal projeto, para preencher esta lacuna. Por outro lado. os dois problemas 
que afetam a teoria marxista do dinheiro- aliás afetam a teoria marxista de modo geral -. indicam ser 
necessário â. pesqu1sa teónca marxista. não somente desenvolver a sua teoria. como também lançar~ 
se ao debate critíco com os paradigmas concorrentes. Se é relevante estabelecer o diálogo cooperativo 
entre os diferentes paradigmas tcórícos, no sentido de identificar as suas eventuais afuúdades. 
também é indispensável tomar nítidas as características de fundo. que as diferenciam e fazem delas 
paradigmas distintos_ Neste sentido, procurou-se. nesta tese. estabelecer uma comparação entre os 
enfoques marxista c keynesiano. no que diz respeito à teoria do dinheiro. em alguns pontos 
considerados essenciais. Esta comparação não constitui objetivo especifico da tese. mas comparece 
como um elemento que se revelou um auxiliar valioso para a compreensão mais precisa do sentido 
original de conceitos de Marx. A escolha de Kcyncs como interlocutor deve-se à relevância da sua 
obra no século atual c à afinidade que muitos autores atribuem. em certos aspectos. às duas teorias. 
Finalmente. alguns esclarecimentos sobre a bibliografia devem ser feitos. As obras de Marx foram 
consultadas, na mataria_ simultaneamente no original em alemão e em traduções em português e 
espanhol, c a de Hilfurding em alemão c português< Assim. as citações que aparecem ao longo do 
texto foram geralmente traduzidas. pelo autor desta tese, diretamente dos textos originais, c 
confrontadas com as traduções disponíveis. mot1vo pelo qual estas citações nem sempre comcidem 
com as traduções publicadas, Ao longo da tese. em alguns casos aponta~sc dificuldades e mesmo 
erros grosse1ros de interpretação decorrentes de traduções madequadas. motivo pelo qual o acesso 
aos originais é. sempre que possível, preferível. Ainda no que diz respeito às citaÇões, optou~se por 
sunplifícar a identificação da fonte, no caso da obra mais importante de Marx. que é O Capital. 
Neste caso omitiu-se o autor e abreviou-se o titulo para O C. referente à tradução brasileira utilizada. 
c DK. ao original em alemão lkt>· KapitaL seguidos pela mdicação do Livro em algarismos romanos. 
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Assim por exemplo. a mdicaçào (OC l l refere-se ao Li\. TO l de O CapitaL Por outro lado. como a 
\'ersão brasileira uulizada foi publicada em 5 volumes. pela subdivisão dos livros I e III. os volumes 
correspondentes são referidos como I/L V2. lli/1 e IIJ/2. respectiYamcntc. Finalmente. procurou-se 
identificar a localização de cada citação. stmultaneamente na fonte original e na tradução aqui 
urililzada. Isto só não pode ser feito no caso dos Manu.rcmm· EconômJCos de 1861-1863 (1976<.1, 
1980d. 1982a). dos quais não foram encontradas traduções em português nem em espanhoL Por 
ultimo. deve-se esclarecer que a obra de Marx. Zur Kritik J,, poli!lschen Okonomre. de 1859, cujo 
titulo foi mats geralrrl~ntc traduzido como Contribuição à crínca de economw politica. por exemplo 
em inglês c francês. assim como nas edições portuguesas e brasileiras antcnorcs. aparece aqui sob o 
título Para a crmca da economia po/itJca_ segundo a edição da Editora AbriL aqUI utilizada. 
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Parte I. O valor e o dinheiro 
Cap. l. O valor 
I.l. O valor como relação social 
1.2. O dinheiro como equivalente geral de valor 
1.3. O dinheiro como poder social 
LI. O valor como relação social 
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Para Marx o objeto da economia são as relações sÓciais que ligam os individuas. no processo de 
produção .: distribuição das mercadorias e da riqueza. de modo que as categorias teóricas elementares 
são categorias que expressam tais relações. O ser humano é originalmente um ser biológico naturaL 
mas com a constituição da sociedade toma-se um ser social. A soctedadc não é uma stmplcs coleção 
de individuas. mas uma rede de relações que vinculam tais índl\iduos. de modo definido. uns aos 
outros. Neste sentido. como ser socíal. c!c deixa de ser determinado uníca ou mesmo principalmente 
por fatores naturais. para ser determinado primordialmente pela natureza das relações sociais nas 
quais está mergulhado. A mercadoria. o valor. o dinheiro. o capitaL a mais-valia. o crédito. etc .. são 
categorias que representam relações econômicas entre os mdivíduos na sociedade. portanto relações 
sociais. estabelecidas no processo de reprodução da vida material da sociedade. É uma característica 
marcante da economia capitalísta o fato de que relações econômicas fundamentais apresentam-se na 
forma de objetos Assim ocorre com o valor. o dínhciro. o capítaL etc. 
Na economia mercantil simples a produção é realizada por produtores mdi\-idua1s independentes. 
proprictàrios dos seus meios de produção. A caracteristica decisiva é que produzem mercadorias, 
isto é. produtos para o mercado e não para o consumo próprio. daí a denominação de ccononúa 
mercantil1 Conscquentementc, há um estrutura de ctivísão social do trabalho. em que cada produtor 
especializa-se na produção de uma ou poucas mercadorias. Embora a produção seja destinada ao 
mercado. o objetivo da produção não é o lucro. mas o consumo intermediado pelo mercado. isto é. 
cada produtor deve vender a sua própria mercadoria a fim de adquirir as mercadorias necessárias 
para o seu conswno. 
1
J O que se ,-ende não é. portanto. o excedente do auto-consumo. mas produtos desde o inicio destinados a 
YCnda. produzidos como mercadorias e não como meros valores de uso. 
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Existe portanto uma relação d-:- estrita intcrdcpendêncm entre os produtores individuais: eles 
vinculam·se uns aos outros atrases da troca das rcspecnYas mcrcadonas. Marx esforçou-se em 
demonstrar que a troca requer. ou antes implica. que as diferentes mercadorias sejam equiparáveis. e 
elas o são por possulrem urna caractcristica comum a todas. que é serem produtos do trabalho. Com 
o desem ülnmento das trocas o um verso difcrcncJado dos trabalhos mdíviduais dissolve-se 
gradualmente na categoria do trabalho social ou trabalho abstrato (isto C. abstraidas as 
particularidades dos trabalhos mdivíduais 1)_ Assim. cqmparam-se c podem ser trocadas as 
mercadorias que contêm a mesma quantidade de trabalho sociaL ou o mesmo rempo de trabalho 
Jocialmente nece::;sário. ou seja o mesmo valor. 
O trabalho sociaf c o tempo de trabalho socialmente necess<lrio são categorias sociais. que emergem 
ou resultam do processo continuado c crescente das trocas mdividuais. 1.! constituem resultados não 
premeditados. ao nivcl agregado. das ações mdividums dos produtores pnvados. Elas são expressões 
socializadas. isto C, transformadas pelo intercâmbio sociaL do trabalho individual c do tempo 
individual de trabalho c, como categorias sociais, rcr.roagem sobre os produtores individuais como 
potêncías c;-.'temas c estranhas a eles. Esta oposição materializa-se no fato de que o trabalho 
individual só se legitima como trabalho social após realizado. isto é. se puder ser sancionado pela 
venda da mercadoria produzida. O aparente paradoxo contido na proposição de que o trabalho social. 
ou valor. constitui wn produto coletivo da soma das ações indi\iduais dos produtores. c ao mesmo 
tempo confronta-se com eles como um poder exterior c incontrolávcJ-1 • constitui u'ma contradição da 
economia mercantiL que se projeta. na economJa capitalista. nas categonas do capital c suas formas 
derivadas. como o capital ponador de juros c o sistema bancário. como se procurará demonstrar. 
A catcgona trabalho social ou abstrato. isto é, o valor. designa o criténo que preside as trocas de 
mercadorias entre produtores deste tipo de sociedade: a equivalência quantitativa dos trabalhos • 
expressos em termos de tempo de trabalho social ou abstrato - despendidos na produção dos produtos 
; Em beneficio do leitor. deve·se esclarecer que esta abstração não se associa. aqui. a wna concepção 
·naturalista' ou ·fisiológica· (Rubin. p. 161) do trabalho abstrato. 
" O conceito de trabalho sociaL tal como formulado por Marx. é complexo e sofisticado. e é impossível 
resumHo sem excluir algum elemento importante. Assim. aqui apenas se procurará indicar os aspectos que 
parecem os mais relevantes para o tema da tese. A pretensão e de traduzir rigorosamente. na essência. a 
conceituação do autor. o que em matéria de tal complexidade e extremamente difícil. 
3 Harvcy (p. l~l) e Lapavitsas tp. 319) lembram a necessidade. nem sempre compreendida. de que, na 
análise marxista do valor. não se omita esta característica. acentuada por Marx. do poder social de que ele 
desfruta c que se expressa em pnmcuo lugar no dinheiro. e em seguida no capitaL 
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trocados. O trabalho social. em oposição ao trabalho individual ou concreto. constitui o conteúdo ou 
substâncía do valor. que adquire exístência matenal independente no dinheiro. através do qual as 
mercadorias expressam seus valores em ,-alares de troca ou preços. A dificuldade está no fato de que 
o trabalho de que se trata ~ social ou abstrato - não é uma categoria simples, pois é uma expressão 
socializada do universo dos trabalhos indi\·iduais. isto é. constitui uma categoria resultante da 
digestão, pelo mercado. da infinita e aruirquica variedade c multiplicidade dos trabalhos individuais, 
portanto de um processo incontrolável c imperceptível pelos produtores indívíduals. Os trabalhos 
individuais. na sua' 'incontável multiplicidade. dissolvem-se na categona trabalho sociaL que se 
converte em critério e medida de avaliação dos trabalhos indhiduais. c deste modo os expressa na 
fonna de preços. Deste modo os trabalhos individuais devem adequar·sc ou ajustar-se à expressão 
que os seus produtos possuem em termos de trabalho social. caso -contrário não são aceitos como 
produtos mercantis ou mcrcadonas 1. Mas como isto é possíveL se o trabalho social constitui uma 
categoria formalmente inquantificávcL uma vez que é produto de um processo social que nenhum 
observador indi·vidual. mesmo institucional. pode abarcar. pois se dá pelas costas de todos, em um 
fluxo continuo e intcnninávcl de configurações jillnais estabílizadas. c que está pulverizado por todas 
as transações. grandes e pequenas que se realizam incontrolavelmente em toda a superfície e todos os 
meandros da sociedade mercantil'? 
É o dinheiro que constitui. segundo a análíse de Marx. a materialização desta categoria nebulosa c 
impalpável, e só pela constituição do dinheiro tornou-se possível o desenvolvimento da economia 
mercantí1. pois no dinheiro as mercadorias podem encontrar a medida da sua equh-alência múrua. por 
isto o dinheiro é dcnommado eqmvalente - ou forma-equivalente - do valor. Mas assim como o 
trabalho social ou va1or. também o dinheiro. que é a sua expressão material ou palpáveL é produto do 
mesmo processo sociaL inabarcável por procedimentos empíricos. Isto é. o mesmo movimento social 
que elabora a categoria va1or elabora também. simultaneamente. a sua forma material de expressar-
se, que é o dinheiro. Disto decorre necessariamente que o dinheiro. na medida que seja expressão da 
equivalência de valor das mercadonas. não pode ser instituído convencionalmente. Esta conclusão 
1 Bclluzzo captou com precisão a natureza do trabalho social ou valor: ··as proporções em que as mercadorias 
são trocadas umas pelas outras não estão predeterminadas pela quantidade de trabalho gasra por um produtor 
ou setor produtivo isoladamente. mas. ao ret·és. a quantidade de trabalho que cada produtor despende se 
manifesta como uma fração de trabalho total consumido pela sociedade. O ''alor de troca de cada mercadoria 
não está preestabelecido de antemão pelo esforço de cada produtor. mas é determinado posterionnente às 
flutuações. marchas e contramarchas do processo de troca. Isto significa que a produção para a troca 
transforma cada produtor num órgão do trabalho social ___ ·· (Belluzzo. p. 80). 
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não é invalidada pelo fato de que a tradução do valor em dinheiro. tal como ambos são concebidos. 
está carregada de contradições e dificuldades. tanto do ponto de vtsta lógico quanto do que pode ser 
observado empiricamente1• A contradição é uma característica de todos os fenômenos soctais. como 
são os econômicos. Deve-se insistir que isto decorre do fato de que tanto o valor quanto o dinheiro 
resultam da mteração dos seres humanos em sociedade. mas não de uma ou outra interação 
individual ou individualizável. mas da soma inabarcável e inquantificávcl. cmpiricamente. das suas 
ações enquanto produtores e trocadores de mercadorias. base da sua sobrevivência c por isto repetida 
inconti:wcl c anarquicamente - mas necessariamente - todos os dias. É fácil perceber. assim. que a 
hipótese da definição meramente convencional do dinheiro é incompatível com a teoria do valor~ 
trabalho. 
É necess<irio distingmr entre o valor c o valor de troca. matéria tratada extensa c dctalhadamente por 
Marx no capitulo primeiro do O CapitaL l. A mercadoria C valor pela sua qualidade de ser produto 
do trabalho. ckvado este à categoria de trabalho social ou abstrato. O trabalho abstrato. portanto. C a 
substância do valor. Mas o valor. segundo Marx. somente pode ser observado em wna relação de 
troca. ou de equivalência quantitativa. entre duas mercadorias. nunca isoladamente. isto é, "o valor 
de uma mercadoria tem expressão autônoma por meio de sua representação como ·valor de troca .. , 
(OC. 1, p. 62)_ A mercadoria especifica na qual outra mercadoria ·mooc· o seu valor constitui a sua 
·forma· de valor: '"Por meío da relação de valor. a fonna natural da mercadoria B toma-se a forma de 
valor da mercadoria A (. .. ). !ou seja!, a mercadoria A torna o valor de uso de B material de sua 
própria expressão de valor" (Ibidem. p. 56)_ Conscqucntcmentc. o dinheiro. como a mercadoria 
específica reconhecida gcneraliz.adamentc como aquela que expressa os Yalorcs de todas as demais. 
constitui a fonna valor geral das mercadorias. Por outro lado, o preço de uma mercadoria. que 
constitui o seu valor expresso em dinheiro, é a forma de valor desta mercadoria panicular e. corno 
tal, expressa o seu valor como valor de troca. 
Marx indicou que as mercadorias. produtos de trabalhos indlvidua1s. só podem ser trocadas como o 
que são. isto é. produtos de trabalhos diretamente mdividums. pois não são produtos do trabalho 
1 Segundo Paulani. por ser o dinheiro. pela sua natmcza. uma categoria contraditória. que expressa o 
movimento ininterrupto de uma relação social. ele ê por natureza 'obscuro·. no sentido de ser irrcdutivel à 
lógica formal. ··Assim. para captar claramente o dinheiro, para expressáwlo no discurso. é preciso justamente 
não apresentáwlo claramente. o que signífica respeitar sua obscuridade constitutiva. não ·e.x:pressá-lo'. 
portanto·· (Paulani. p. 100). Segundo a autora. é a incapacidade de captar dialeticamente o dinheiro como 
objeto. que esta na base das dificuldades das teorias na.o_*m.arxistas na abordagem dos fenômenos monetários. 
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diretamente sociaL que se define de modo inteiramente diferente. Consequcmemcnte. as mercadorias 
só podem ser trocadas pelos produtos de outros trabalhos individuais. e se é possivel definir um 
equivalente geral pelo quaJ todas elas possam se comparar. este não pode deixar de ser também um 
produto de trabalho individual. mas que desempenha o papel de representante ou símbolo - mas 
símbolo material ~ do trabalho sociaL Consequcntcmente. admitidos os pressupostos adotados por 
Marx. o dínhc1ro não pode ser concebido como categoria independente do processo de trabalho. 
Sendo esta a natureza do dinheiro. ele não pode dct\.Ur de ser uma caregoria cheia de contradições e 
dificuldades tcóncas c práticas. 
1.2. O dinheiro como equivalente geral do valor 
O dinheiro. portanto. emerge do dcscnvolnmento das trocas diretas. na medida que estas se 
expandem c generalizam. c apresenta-se como superação da contradição resultante da coexistência, 
na mercadoria. do valor de uso - sua característica particular e que diferencia as mercadorias 
qualitativamente umas das outras - e do valor - sua característica umvcrsal que as equipara umas às 
outras. Tanto o valor quanto o valor de uso. contidos na mcrcadona. são produzidos por duas 
dimensões distintas do mesmo trabalho: o valor de uso é fruto do cariner tCcnico ou útil do trabalho-
o trabalho concreto - enquanto o valor é produto do seu caráter social ou umversal - o trabalho 
abstrato. 
Na troca direta. as mercadorias são trocadas. ou reconhecem-se umas as outras como iguats. se os 
seus valores - ou conteúdos de trabalho social - coincidirem. Com a mtcnsificação progressiva do 
processo de troca. uma mercadoria especial destaca-se das demais como aquela na qual as demais 
mercadorias se reconhecem como valores. c passa a ser utilizada generalizadamente corno medida de 
valor. tomando-se asstm equivalente geral de valor. Este converte-se em dinheiro quando passa a 
circular mediando as trocas. O feito extraordinàrio realizado com o surgimento do dinheiro é que o 
valor. que ao ser produzido está soldado aos valores de uso particulares das mercadorias. no dinheiro 
dcsvincuia-se deles c passa a existir corno valor em estado puro. autonomizado. Com o dinheiro 
desfaz-se a contradição merente a mercadoria. entre o valor corno sua fonna sociaL c o valor de uso 
como sua forma natural, pois o valor de uso do dinheiro consiste exclusivamente em ser equivalente 
geral do valor. ísto é. representar valor em estado puro. Portanto. no dinheiro o valor - expressão da 
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relação social entre produtores privados - matcrializa~se de modo independente em um objeto 
transportável c acumulávcl. Rigorosamente falando. toda mercadoria é valor. mas em uma fonna 
particular. O dinheiro. ao contrário. é a forma geral do valor. 
Partindo desta definição. qualquer mercadoria pode tornar-se dinheiro. mas no processo das trocas a 
escolha impessoal do mercado recaiu sobre uma espécie de mercadorias ~ os metais nobres - que, 
devido is suas características naturais específicas. podiam mais facilmente desempenhar esta função. 
Dentre estes foi o /ouro que finalmente tornou~se o equivalente geraL Jà se fez uma restrição à 
consistência da teoria do dinheiro de Marx. partindo do fato de que o ouro. sendo urna mercadoria e 
portanto expressão de um trabalho priYado e individuaL não pode servir como medida do trabalho 
social. restrição que se estende a todas as mercadorias c consequentemcntc ao próprio conceito do 
dinheiro. Isto no entanto é um cqUJmco. pois o valor do ouro. como de qualquer mercadoria. 
expressa não o tempo individual gasto para produzí-lo. ponanto não o tl.'rnpo gasto para produzir 
ouro nesta ou naquela mina ou região. mas o tempo de trabalho soem!. isto C. a fração do trabalho 
social global qw.: o mercado atribui á produção de ouro. Antes de converter-se em forma equivalente 
geraL o ouro rclaclQnou-sc. tal como as dcmats mercadorias. com um grande conjunto de 
mercadorias. alternadamente nas formas relativa c equivalente. processo através do qual 
desenvolveu-se a sua forma-valor. ou seja, a sua expressão como produto de traballio abstrato ou 
social c não índhidua!. Portanto. quaJquer mercadoria individual poderia senir como equivalente 
geral. porque o valor é sempre expressão do trabalho social contido na mercadoria. 
A exposição de Marx sublinha. em primeiro lugar. o fato de que o regime de troca direta corresponde 
a uma fase rudimentar da economia mercantiL O surgimento do dinheiro não representa apenas a 
mvenção de um utensílio converuente. mas reflete uma mudança qualitativa na economia. pois só com 
a constituição do dinheiro C que a es_túa da ctrculaçâo. como categoria própria da economia 
mercantil. está plenamente desenvolvida (Marx. 1977a. p. 120-2). A presença do dinheiro não se 
Jímita à intervenção pontual nos atos de troca. como momentos isolados uns dos outros. mas 
apresenta-se. no nível agregado. como circulação monetima que. ao lado da crrcuiação das 
mercadorias. e o âmbito dos fenômenos específicos \inculados ao dinhetro. Em segundo lugar. a 
partir deste momento qualquer trabalho só é reconhecido como trabalho social se a mercadoria 
produzida puder ser vendida. o que significa que converté-Ja em dinheiro é condição da inserção do 
produtor na produção sociaL A própria mercadoria. em sí mesma. perde a propnedade de ser valor. 
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propriedade esta que se concentra no dinheiro. O produtor individual não mats pode trocar a sua 
mercadoria diretamente por outra. mas deve obrigatoriamente trocá~la primeiramente por dinheiro. 
sem o que não possm sanção como valor c portanto nada pode comprar, 
Segundo o exposto. sendo o valor a expressão de uma relação socJal. que se materializa em primeiro 
lugar nas formas particulares das mercadorias. e em seguida dcstaca~se delas adotando a forma geral 
de dinheiro. scguc~se que o dinheiro não pode ser arbitranamente criado pelo Estado. seja na sua 
substância seja na suá. quantidade. a não ser como aberração. Isto apenas significa que o Estado não 
pode criar relações sociais. isto é. não pode criar ou descnar '.alar. embora possa influir sobre o 
processo da sua produção e da sua circulação na forma de dinheiro ou em fonnas dele derivadas. 
Não é tconcamente apropriado. portanto. afirmar que o Estado emzu: dinheiro. pois isto equivaleria a 
dizer. segundo o conceito. que o Estado pode emlfir valor. o que não tem sentido. uma vez que se 
admna que o \'alar é criado pelo movtmcnto da relação social que está na sua base. ISto é, pelo 
trabalho social. 
1.3. O dinheiro como poder social 
Como já foi indicado. o dinhetro. embora seja produto da mtcração mercantil múltipla e contínua dos 
produtores independentes. retroage sobre eles como um poder cxtenor que os domma. isto decorre do 
fato de que o \'lnculo entre o dinheiro c o trabalho mdividual não transparccc nas relações mercantis 
uncdlatas. pms resulta de um amplo c complexo processo de soctaltzaçào dos trabalhos mdividuais. 
Assim. ao invés de aparecer como resultado do seu trabalho. aparece como condição dele. O próprio 
preço das mcrcadonas, expressão do seu valor em dinheiro. existe como categoria social acima da 
produção das mcrcadonas individuais c antes que elas sejam produzidas. Isto é, quando uma 
mercadoria ingressa no mercado. já encontra lá o seu preço. o que apenas traduz o fato de que o 
preço não reflete o trabalho indívidual incorporado àquela mercadoria particular. mas o trabalho 
soctal ou valor a ela atribuído como fluxo social commuado de produção. Por este motivo é que o 
produtor mdividuaL ao invés de encarar o valor da sua mercadoria como caractcristica do seu 
trabafuo. o encara como propriedade intrínseca do dinheiro. Produz1r mercadorias é condição para 
obter dinheiro no mercado. condição da sobrevivência individual. Assim. o dinheiro. no qual se 
expressam os preços. converte-se em símbolo de poder que oprime os produtores: a criatura domina o 
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criador. Possmr dinheiro é possu1r poder. c a dimensão do poder mede-se pela dimensão do dinhe1ro 
possuído. O afã de entesourar resulta do poder de que se reveste quem possui dinheiro. Percebe-se 
que este resultado do processo não contradiz o princípio teórico da produção do valor pelo trabalho. 
uma vez que o valor e o dínhe1ro constituem resultados não premeditados. ao nivel agregado. do 
conjunto das ações individuais dos produtores isolados. Este resultado deve ser levado em conta 
quando se analisa o papel do dinheiro. em particular do sistema de crédito. no capitalismo (Marx. 
1977a. p. 71-2 c passim). Algo idêntido ocorre com a mais~val1a que. apesar de produzida pelos 
trabalhadores. ao co~vcrter-se em capital transforma-se em uma potência que os subjuga. 
Esta característica parece ser a base real da incerteza que assola os capitalistas, segundo o conceito 
de Kt.~'TlCS. fortemente enfatizado pelos autores da corrente pós-ke~neslana. Na medida que este 
conceito é tido como expressão da tmprcnsibilidadc do futuro no âmbito da economia. ele parece não 
abranger completamente a natureza do fenômeno_ Davidson. por exemplo. procura demonstrá-lo 
partindo do pressuposto de que a economia trilllScorrc no tempo histórico 1 c que a configuração das 
funções econômicas varia como função do tempo. Em consequência disto. considerando que os 
acontecimentos futuros são imprcvisívcís como regra geraL as configurações futuras das funções 
econômicas são também imprevisíveis. donde se condu i que os eventos econômicos futuros são 
imprcvtsivcis. daí a mcertcza que cerca os capitahstas ao tomarem decisões:. 
Parcccna dever-se conclmr. ass1m. que a humanidade está condenada eternamente ao sobressalto 
quanto ao amanhã. na econonua_ Entretanto. parece haver uma fal3.cm 1mp!ícita no argumento de 
Davidson. que é a h1pótese de que a vanação dos eventos econômicos e uma.rimç·iio do transcorrer do 
tempo, quando o tempo ~ assim como o espaço - são dimensões necessárias de todos os fenômenos da 
realidade. Todo e qualquer fenômeno da realidade ocupa uma fração de tempo e de espaço, o que não 
quer dizer que estes sejam a causa das características que apresenta. Assim. a renda mtcma de um 
1 A i.nsistCncia na tmportância do "tempo histórico·. nos autores keynes1anos. soa por vezes acncian.a. mas é 
compreensível como manifestação de ínconfonnismo diante do donúruo férreo. nos meios acadêmicos. das 
fantasias ncodássicas sobre a ren~rsibilidadc das decisões no processo cconómico. Todavia. se o enfoque 
põs~keyncsmno se crcdencm pelo que nega. isto não necessariamente legitima as proposições alternativas por 
ele postuladas. 
: Segundo a demonstração de Davidson. n nào-ergodicidnde dos fenõmenos econômicos decorre do 
pressuposto de que "o processo econômico move-se em tempo histórico" e de que as distribuições estaúsúcas 
dos eventos econônúcos e suas ta""\as de variação variam com o tempo histórico. Diante disto. como o futuro 
é imprevisÍ\·cl c a conformação da economia varia no tempo. concluiv~ que os processos econômicos são 
imprcvisivcis IDa\'idson. 1982~3. P- 7 c passim). 
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país aumenta ao longo do tempo mas não por causa do decorrer do rempa. mas como resultado da 
vanação do invcstimcmo. que se produz no período de tempo (c no espaço) consídcrado e cujos 
efeitos dão-se ao longo do tempo (e no espaço). Toma-se aparente. assím. qu~ Davidson_ seguindo 
Keynes. ao in\'Cs de procurar nas relações econômicas próprias do capitalismo as causas desta sua 
característica marcante. que é a incerteza quanto à sanção social da produção privada. e que Marx 
denominou o "salto mortal" da mercadoria (OC L pp_ 95-6). a situa em uma causa aparentemente 
natural e portanto inexorá\·el. que é a insondabilidade do futuro. 
Segundo o enfoque de Marx. a causa básica da mcertez.a que afeta os capitalistas é a mesma que 
afeta o produtor independente na hipotética economia mercantil simples: o trabalho privado c seu 
produto somente são submetidos à eventual sanção social após o traballio realizado c a mercadoria 
produzida. c não ames Portanto a mccrtcza nào decorre da imprcvlsibilidadc do futuro mas da 
contradição entre o caráter pnvado do trabalho c o caráter social do valor. Isto é. ela não decorre de 
características intrínsecas a atividade econômica corno taL mas de características específicas da 
economia mercantil c mms ainda da capitalista. Uma vez que o caráter social do trabalho seja 
assegurado de antemão. a mcencza desaparecera para o produtor mdí-vidualmente considerado. 
Segundo Marx esta condição seria atendida por uma economia gerida pela colcti\·idade c não pelo 
mercado (Marx.. 1977a. p. 99~ 1 02). que pode ser imagínada quando se abstrai o caráter mercantil da 
economia Neste caso a produção scna gerida por um plano1• o que implica que o trabalho nela 
aplicado teria sanção social prévia. pms o plano social de produção é que determina que cada 
trabalho se rcaiiz:: Como dccorrCncta disto. os produtos do trabalho tcnam caráter social desde a sua 
concepção. portanto a sua mserção como pane do produto social global não necessitaria aguardar a 
sanção pelo mercado através da venda_ Consequentemente. a mcerreza quanto à inserção social da 
produção desaparccena. sem que o tempo histórico deixasse de caracterizar a atividade econômica. 
como dimensão nccess3ría de todos os fenômenos da natureza e da sociedade. 
Parece ser o mesmo o entendimento de Dobb. em sugestiva apreciação datada de 1937, sobre a 
crescente ímponância que se passava a atribuir à ínccrteza e :ls expectativas: ''o que dá às 
1 Deve*se observar que. nas economias capitalistas desen\'olvidas. dadas a complexidade da estrutura. 
econômica e a enorme escala da produção. das plantas individuais c dos mercados. a produção e a 
distribuição obedecem necessariamente a planos prévios e de alcance crescente. contratos antecipados. etc. A 
diferença é que nas econonúas capitalistas não há um plano globaL mas um aglomerado anárquico de grande 
nUmero de planos pnvados das empresas mdividuats. 
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expectativas a influência que temos discutido c alimenta as violentas flutuações do sistema. é o tipo 
particular de incerteza que caracteriza um rcgtmc individual (por oposição a um de produção social). 
A difusão atomística das decisões econômicas dentro de um sistema de produção individual para um 
mercado. é o que dá podeno is expectativas·· O autor também alerta para a impropriedade teórica da 
análise unilateral do fenômeno. que jã lhe parecia presente nas abordagens de então: --a ciência 
econômica subjetiva. baseando-se numa tentativa de interpretar os fatos econômicos em termos da 
conduta psicológica dos indivíduos. acha-se frente a um cáos de indecisão. onde quase tudo é 
possíveL ( .. ) Os eConomistas parecem achar-se em pengo hoje em dia de impor mentalmente à 
realidade uma indeterminação. do mesmo mOOo que antes impunham suas próprias concepções do 
equilíbrio mccâruco·· (Dobb. 1978. p. 163-4). 
É significativo obscrmr que tanto os ncoclássJcos quanto Kcyncs atribuíram a responsabilidade pelas 
crises do capitalismo (Isto é. pelos desequilibrios. ou pela instabilidade. etc) a fatores situados fora 
do campo da economia 1 os neoclássicos a situaram fora do espaço econômico. em fatores exógcnos 
(no Estado. nos sindicatos. etc.). enquanto K~nes c seus seguidores a situaram fora do tempo 
econômico. isto é. no futuro msondávc!. Há uma implicação curiosa. mas talvez esclarecedora do 
sentido das tendências da corrente póske~nesmna. dos dois enfoques: o ncoclássico petmitc deduzir 
linhas de ação da sua teoria. isto é. destinadas a bloquear influências "externas" reconhecidamente 
hostis ao "equilíbrio" cconônuco. O enfoque póskeynesiano. em paradoxal contraste com o espírito 
das concepções de Keynes sobre o papel do Estado no capitalismo desenvolvido, parece tornar a ação 
unpossívcL pms o que o futuro nos reserva não pode ser previsto nem para o bem nem para o mal 
Nesra medida este enfOque parece diferenctar~se do de Keyncs. considerando o otimismo manifestado 
por este quanto à possibilidade de regulação do processo de acumulação pelo Estado. de modo a 
garantir o pleno emprego c a estabilidade. 
) Este procedimento remonta aos c!âssicos que. numa linha evoluthia de Steuart a Ricardo. atribuíram a crise 
do capitalismo à queda inevitável da ~.axa de lucro como resultado da lei dos rendimentos decrescentes da 
terra (Dobb. 1978. p. 65~70). Para a ·escola ricardiana·. segundo Dobb. "as depressões deviam ser atribuídas 
a interferências externas no !i\'fe jogo das forças econômicas ou no processo de acumulação de capital. não 
sendo vistas como cfcüos de qualquer doença crónica inerente à sociedade capitalista. Os próprios sucessores 
desta escola eram tão obcecados com esta idéia que buscavam explícaçõcs. quer em causas naturais (como as 
variações das colheitas). quer no 'véu monetário· ·· (Ibidem. p. 65)_ 
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O dinheiro. segundo ~1arx. é o ~.:qwvalcntc geral de valor. que se define como uma mercadoria que. 
como resultado narural do desenvolvimento das trocas. separa-se das demais mercadorias como uma 
mcrcadona especial através da qual todas as demais medem os seus valores c na qual em seguida os 
rea!ízam_ A constituição do dinheiro altera o caráter da mercadoria-dinheiro e o das demais 
mercadorias. contrapondo-as como polos opostos Assim. no mundo das mercadorias a mercadoria~ 
dinheiro aparece corno o polo que representa o valor em geral em estado puro. enquanto todas as 
demats mercadorias apresentam-se como espécies particulares do valor de uso. O úmco valor de uso 
da mercadoria-dinheiro é ser eqmvalente gera! do valor. enquanto as demais mercadorias alienam a 
qualidade de serem valor. no sentido de que nenhuma outra mercadoria pode trocar-se diretamente 
por outros valores de uso. isto é. nenhuma outra pode. como o dinheiro. comprar mercadorias, exceto 
em casos excepcionais ou aberrantes. Ou seja. a partir do momento em que o dinheiro estâ 
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plenamente constituído as mercadonas não podem mais trocar-se diretamente. mas devem primeiro 
converter-se em dinheiro. Na qualidade de equivalente geral do valor o dinheiro desempenha 
diferemes funções e correspondentemenre assume diferentes formas. que emergem como etapas 
progressivas ao longo da trajetória de dcscnYo!vimento do valor. 
O dinheiro é a primeira forma autónoma de existência do \-alor e resultou de um longo 
desenvolvimento das trocas diretas c após o surgimento de várias mercadorias que. separadamente e 
em âmbitos limitadOs. desempenharam o papel de equivalente de valor. mas nestes casos como 
equivalentes particulares. O surgimento de wna única mercadoria na função de equivalente implicou 
a progressiva unificação dos bolsõcs de mercado e a fusão dos diferentes equivalentes em um só 
equivalente "geral". que é o dinheiro. Somente isto já indica que o dinheiro constitui o coroamento de 
um processo bastante complexo de socialização e generalização do Yalor. não podendo ser reduzido à 
noção simplista de uma descoberta genial e repentina. 
É preciso insistir na precisa definição do caráter por wn lado ·gerar do dinheiro como equivalente do 
valor. tal como definido acima, c por outro lado do seu caráter de fonna da riqueza ·abstrata·. Esta 
Ultima expressão não se refere a uma natureza eventualmente imaterial do dinheiro. mas ao fato de 
que a mercadoria--dinheiro representa o valor na sua forma pura. isto é. separada do valor de uso 
particular a cada mercadoria. ou seja, "absrraidos os valores de uso particulares das mercadorias". 
Assim. o dinheiro é. na sua origem. urna mercadoria na qual o Yalor representa-se materialmente. 
mas separado das mercadorias nas quais está embutido quando C produzido 1• 
Portanto. o dinheiro representa a primeira forma histónca unificada de existência autônoma do valor. 
Ressalte-se que a primetra fonna de existência do valor como tal e a mercadoria em si. Quando, no 
sistema de trocas diretas, as mercadonas são trocadas diretamente entre si. sem a mediação do 
dinheiro. o valor existe não em forma independente mas vinculado aos valores de uso das diversas 
1 Marx é explícito c coerente a este respeíto em toda a sua obra. Pode-se citar os seguintes trechos: "Em 
contraste com as mercadorias. que apenas simbolizam a existência independente do valor. do trabalho social 
geral. da riqueza abstrata. o ouro é o modo de ser material da nque=n abstrata .. (Marx. 1974b. p. 214·. 
l980a. p. 188. grifas no original): "No dinheiro o valor deveria receber esta autonomia através da abstração 
do valor de uso ..... (Marx. l980a. p. 88~9- ,·crsão pr:irnítiva d:1 Contribuição): -o dinheiro é o meio material 
no qual os valores de Lroca são submergidos ·· {Marx. l977a. p. 95): ·· .. a mercadoria dC"I.'e ser antes de 
tudo trocada por uma mercadoria universal (. .. ). O dinheiro é( ... ) o tempo de trabalho como mercadoria 
universal (IbidenL p. 96): --... dinheiro (O material da mercadoria. que serve como medida do valor e 
consequentcmentc como dinheiro)" (Marx. l976d. p. 21). 
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mercadorias particulares. Portanto. t.-stas podem ser consideradas outras tantas furmas particulares 
do valor. Este não tem ainda c:xistência independente ou autônoma_ E ponanto evidente que. neste 
sistema. a categoria do valor em si apresenta um desenvolvimento bastante rudimentar. não atingiu 
ainda um caráter soctal amplo. o que só ocorrerá na medida que formas localizadas do equivalente 
surjam e se unifiquem progressivamente até atingir a forma do cqul\alcnte gera!. 
Por outro lado. a economia mercantil simples consütui um salto qualitativo no desenvolvimento 
mercantíl também porque. paralelamente à constituição do dinheiro. ela marca a constituição final de 
uma Yerdadeira "esfera da circulação", isto é. do processo de trocas de mercadorias convertido em 
elemento constitutivo da vida social. em vinculo dcfínítivo c estrutural entre os produtores 
independentes_ Como resultado. a reprodução social deve passar necessariamente pela existência. 
lado a lado. das esferas da produção e da circulação. o que significa que as mcrcadorias. para 
atingirem o seu objetivo de satisfazer as m..-'Ct.'S::.idades de consumo dos produtores. devem não só ser 
produzidas mas circular. isto C. atravessar a esfera da circulaçã.o. Finalmente. o reconhecimento da 
importância do processo de constituição da esfera da ctrculaçào como elemento constitutivo da 
economia mercantil está vinculada. também. ao fato ·de que ela constituí pré-condição indispensável à 
formação plena das categorias do trabalho abstrato c do valor. pois ambos requerem a multiplicação 
e generalização do processo de trocas. a sua conversão em condição de existência essencial de toda a 
sociedade. 
A circulação simples 
A ctrculação simples caractenza-se. pressupondo a produção e a troca pnvadas de mercadorias e 
consequcntementc a divisão social do trabalho. pela constituição do dinheiro e da esfera da circulação 
como processos concomitantes e interdependentes 1 • Embora o dinheiro seja geralmente o principal 
objeto da atenção. a plena constituição da esfera da circulação constitui também wn resultado 
extremamente tmporrante do desem·o!vimcnto mercantil e requer. para a sua existência. que duas 
condições sejam preenchidas. "primeiro. o pressuposto das mercadorias cnquamo preços: segundo. 
não atos de troca isolados. mas um circuito de tr-ocas. uma totalidade delas em fluxo constante c 
estendidas. em maior ou menor medida a toda a arca da soctedadc: um s1stcma de atos de troca" 
1 A polêmica sobre a caracterização e o lugar precisos da circulação simples de mercadorias na teoria de 
Marx scr;i abordad.:L na seção seguinte. 
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(Marx.. l977a,. p. 120). A formação da esfera da circulação expressa. em suma. o fato de que a rede 
' estrutural de interdependência que vincula os produtores privados mdividuais uns aos outros está 
consolidada. 
Assim sendo. deve ficar claro que o dinheiro pressupõe a cJrculação não apenas como ato isolado 
mas como esfera econômica consolidada. ao mesmo tempo que a ctrculaçào pressupõe o dinheiro 
como expressão do equivalente de valor em caràter geraL Ambos desenvolvem~se em conjunto, não 
podendo portanto ser concebidos separadamente. Embora esta vmculação recíproca pareça óbvia, ela 
C frequentemente esquecida quando se pressupõe o dinheiro como um utensílio que pode ser 
introduzido ad hoc no interior do processo de trocas diretas. Admitir isto implicaria ou que o dinheiro 
como produto acabado pode ser introduzido repentinamente em um sistema rudimentar de trocas, ou 
que um sistema a\'unçado de trocas possa ter se descnvoh1do antes que o dinhe1ro como tal fosse 
mtroduzido. Ao contráno disto. a constituição da esfera da circulação. além de ocorrer 
concomitantemente com a do dinheiro. altera qualitativamente as condições da troca mercantil em 
comparação com o sistema de trocas diretas 1- Disto decorre necessariamente que, uma vez 
constituídos conJuntamente o dinheiro c a esfera da circulação. os fenômenos econômicos não podem 
ser focalizados como se o dinheiro fosse um mero utensílio que pode ser abstraído da análise 
econônuca. 
Decorre disto também que a circulação como esfera constituída implica que a circulação de 
mercadorias duplicou-se em circulação de mercadorias c circulação de dinhe1ro. Como se verá. esta 
configuração da esfera da cncula.ção abre espaço para que o dinheiro assuma novas funções c. 
correspondentemcntc. novas formas. que conferem à circulação do dinheiro. ainda no âmbito da 
circulação simples. uma certa autonomía operacional em relação à circulação das mercadorias. da 
qual o dinheiro depende em última instância. 
Como já foi dito anterionnentc. a circulação simples constitui uma etapa do processo de 
autonomização do valor. mais avançada do que a troca direta. Na realidade é só com a plena 
constituição do dinheiro. que se dá na Circulação Simples. que o valor peJa primeira vez apresenta-se 
de modo autônomo em caráter geraL isto é. no âmbito unificado das trocas. Toda-..1.a. a círculação 
1 
··A circulação de mercadorias distingue-se não só formalmente. mas wrnbém essencialmente. do 
intercâmbio direto de produtos" (OC. li L p. 99). 
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simples constitui apenas uma fase imennediária. que precede a plena autonorruzação do valor que 
ocorre na círculaçào capitalista. Portanto. a autonomia atingida pelo valor na circulação simples ê 
amda mcomplcta. de certo modo rudimentar. como a seguir se procurarà demonstrar em detalhe. 
Decorre disto que tanto o dinheiro quanto a esfera da circulação constituem. nesta fase. meios ainda 
limitados para a autonomizaçào do valor. Para apreender o pleno significado disto c dos 
desenvolvimentos posteriores será preciso decompor os elementos que constituem a circulação do 
valor. Em primeiro lugar. esta circulação dá-se sempre. em qualquer nível de desenvolvimento. sob o 
pressuposto do vinculo índissociãvcl entre o valor de uso e o valor. no sentido de que o valor é 
produzido juntamente com o valor de uso ·em um processo operacionalmente único. que é o processo 
de produção1 Neste vínculo sítua-sc a contradlçio inerente à mercadoria c. por C;\'tensão. a. todas as 
formas de economm mercantil Sendo a categoria da mcrcadona. em Marx. o fundamento das 
economias mercantis. nenhum conceito de valor. que não tenha por base a sua produção no processo 
de produção de mercadorias. pode ser compatibilizado com o sistema teórico de Marx. pois entraria 
em conflito com os seus fundamentos. 
O processo progressivo de autonomizaçào do valor consiste na gradual separação formal entre o 
valor c o valor de uso. no sentido de que o valor. após ser gerado Juntamente com o valor de uso. 
encontra formas de existir e circular independentemente deste. A contradição entre estes dois paios 
internos da mercadoria C progressivamente projetada para o C"\.'terior c para nivcis cada vez mais 
elevados c mais amplos em cada fase do processo de autonornizaçào do valor: Na dinânuca desta 
contradição é que se situa u base das concepções de Marx sobre as crises das economias mercantis. 
em particular do capitalismo. Assim. por exemplo, uma das fontes das cnses capitalistas consiste na 
ilusão de que a autonomia formal do valor possa ser convertida em autonomia genética. isto é, no 
sentido de que o \'alar possa não so círcular. mas tambCm ser gerado independentemente do valor de 
uso_ Todavia. na medida que esta ilusão de autonomia gera efeitos que se chocam com a base real do 
valor no âmbito da produção. ela constitui uma das causas reais das crises. Isto ocorre 
1 De'>C ser lembrado que Marx considerou a decomposição da mcrcadona e do trabalho. em dois aspectos. 
como uma das suas descobertas mais fundamentais_ Correspondentcmentc identificou no processo de 
produção dois aspectos ou duas dimensões: por um lado processo de trabalho (rcsponsá'>cl pela produção do 
valor de uso) e processo de valorização (responsável pela geração do valor). 
: ··Quando o dinhcuo passa a existir. o mundo dns mercadorias é dividido em duas partes: o dinheiro como 
materialização do valor. e todas as demais mercadorias como valores de uso. Assim a contradição intrínseca 
inerente à mercadoria. a contradição entre valor e valor de uso. com a emergência do dinheiro aparece como 
uma contradição externa entre o dinheiro e todas as outras mercadorias .. !Mátyás, p. 38-t). 
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principalmente nas fases expansivas. como se verá adiante. como resultado da elasticidade que o 
sistema de crédito proporciona ao sistema. 
Deve-se acrescentar que. conforme jâ fm mencionado. embora constituindo a circulação stmples 
apenas a primeira etapa do processo de autonomização do valor. as formas que nela se desenvolvem 
não desaparecem na transicão para o capitalismo. mas preservam-se em funções subordinadas. 
Segundo Marx. ·· .. este sistema mantém um direito não apenas histórico. mas no interior de cenas 
/ 
esferas da economia moderna pleno direito de cidadania. Em todos os níveis do processo burguês de 
produção. nos quais a riqueza assume a forma elementar da mercadoria. o valor assume a fonna 
elementar do dinheiro c em todas as fases do processo de produção a riqueza sempre retoma por um 
momento a fonna elementar geral de mercadoria. Mesmo na economia burguesa mais desenvolvida 
as funções especificas do ouro c da prata como dinheiro. em contraste com a sua função como meto 
de circulação e em opos1ção a todas as demais mercadorias. não são abolidas mas apenas limitadas, e 
consequentcmentc o sistema monetário e mercantil conserva o seu direito .. (Marx. l980a, p. 218--9: 
I974b, p. 240). Esta observação de Marx. cujo sentido se repete em inUmeras outras. indica que a 
circulação simples de mercadorias constitui não apenas uma abstração teórica. como querem alguns 
autores. mas corrcsponde também. na concepção do autor. a uma etapa histórica do processo de 
constituição da economia capitalista. 
A autonomia do valor na circulação simples 
Já fm dito que o \'alar. após gerado no processo de produção. encontra a sua forma de existência 
material independente no dinhetro_ Mas o dinheiro. uma vez constituldo. não ê ele mesmo. nem 
representa. quantitativamente. o valor produzido em cada pcriodo de tempo na economia1• mas 
constitui apenas a forma equivalcnciai que permite que os valores produzidos se separem dos valores 
de uso e circulem independentemente deles. Substantívarnentc, os valores estão nas mercadorias e 
com elas circulam. cabendo ao dinheiro servir-lhes de espelho c suporte temporário na circulação. O 
dinheiro é valor na medida que. para desempenhar a função de eqmvalente geraL é necessário ser 
coisa de valor'_ isto é. mercadoria_ Nesta condição o dinhetro cede a sua matéria para que os valores 
1 Se o dinheiro devesse represemar o valor produzido. a sua massa deveria sempre corresponder à massa de 
\'alar gerado na economia em cada período. o que evidentemente não ocorre. 
23 
das mercadorias circulem encarnando-se temporanamente nele. Portanto. os valores circulam arraves 
do dinheiro. mas há diferenças significativas entre a circulação do valor c a circulação do dinheiro. 
A demonstração disto. na cJrculação simples. comcide com a demonstração dos limites do processo 
de autonmmzação do valor no ãmbito desta economia. Isto C. apesar do valor se autonom.1zar no 
dinheiro. na circulação. a autonomia que ele alcança C apenas passagetra ou fugaz. pois do ponto de 
vista dos valores individuais não há propnamente ctrculação. entendida esta como um movimento 
circular cujos pontos de partida c chegada coincidem. Isto decorre do fato. já ressaltado. de que o 
objetivo da produção. nesta economia, é o consumo. embora mediado pela circulação. Portanto.. o 
movimento típico das mercadorias C produção-circulação-consumo 1• Na circulação a mercadoria 
realiza-se como valor. condição para rcalizar~se como valor de uso. no consumo. Assím. quando uma 
mercadoria é vendida. tanto o seu valor quanto o s1..'U valor de uso são realizados. mas esta realização 
cmncíde ao mesmo tempo com a sua c;...'tinçào: a mercadoria enquanto valor de uso e:-..'tingue-se pelo 
consumo. que é o objetivo da transação. enquanto o valor. convertido em dinheiro. desaparece assim 
que é trocado por outra mercadoria. pots esta também se c.xtinguc no consumo (Marx. l976b, p. 186~ 
l977a. p. 202)_ Assim, o dinheiro functona meramente como mediador das trocas, ao permitir a 
equiparação dos valores das mercadorias mtercambiadas. Por conseguinte. a fonna dinhe1ro do valor 
na circulação simples C ainda uma furma relativamente rudimentar da autononua do valor". Se por 
um lado o valor expressa-se realmente de fonna autônoma no dinheiro. por outro lado a sua 
existência autônoma reduz-se a um breve momento. Em suma. o dinheiro constitui forma de 
cxistêncta autônoma do valor mas é mcapaz de lhe assegurar a conservação nesta forma_ 
Há duas manetras de focalizar a ctrculação. na circulação stmplcs: por um lado. como ctrcuiação dos 
valores de uso. e por outro do valor_ Como valor de uso. cada mercadoria é levada ao mercado pelo 
seu produtor e. uma vez vendida, é consumida pelo comprador. A circulação do valor, por outro 
lado. é representada pela fórmula MI-D-M23, que focaliza a mudança das formas do valor nas mãos 
do produtor da mcrcadona_ Assim. ao produzí-ia. o produtor produz valor na forma particular de 
1 
'"Cada mercadoria. ao dar seu primeiro passo na circulação. à sua primeira mudança de forma. cai fora da 
circulação. na qual sempre entra nova mercadoria. O dinheiro. ao contrário. como mci.o circulante. mora 
constantemente na esfera da circulação e movimenta-se comi nuamente nela·· (QC. 1/1. p. 102). 
:'"A autonomização do valor que ele !o dinheiro como meio de circulação - CMG] representa ainda não se 
completou. ainda não se pós inteiramente"' (Paulani. p. 139). 
3 No Livro J do O Capital Marx utiliza em geral a notação M-D~M. mas no U\To Il aparece a notação M 1-
D-!vll. que apenas especifica a diferença qualitativa entreM 1 e M2 (OC. IL p. 39) 
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uma mercadoria. representada por M I. que le\·a ao mercado e converte. por intermedio da venda. em 
dinheiro - D ~. forma geral do valor. Em seguida compra com este dinheiro uma mercadoria que 
serYirá ao seu consumo. operação na qual reconverte a fonna geral de valor D. em forma particular 
na mercadoria M2. Mas a circulação do valor. na circulação simples. é quase inconsciente para o 
produtor. pois do seu ponto de vista ele apenas trocou um valor de uso por outro. quando na 
realidade realizou duas metamorfoses de valor. por ele produzido e mcorporado à mercadoria. 
' Portanto. cada tranSação Ml-D-M2 esgota-se em si mesma. Assim. no ato Ml-D a mercadoria M1. 
ao ser vendida. desaparece no consumo c o dinheiro, agora nas mãos do vendedor de M I. realiza o 
ato D-M2. que redunda no consumo desta última mercadoria e na transfcrêncía do dinheiro ao seu 
vendedor. que reproduz o mesmo tipo de transação. Ambos os atos são do mesmo típo e sentido, 
diferenciando~sc apenas porque na primeira o produtor é focalizado na posição de vendedor e na 
segunda de comprador. 
Percebe-se portanto que há circulação de mercadorias. na medida que estas devem circular a fim de 
realizarem seus valores de uso. Mas não existe uma verdadeira circulação de valores, pois em cada 
ciclo M l-D-M2 o valor de M I existe por um breve momento em D, após realizada a venda e até que 
se efetue a compra correspondente1• Após isto. o valor que ingressou na circulação com M l esta 
inteiramente extinto. O dinheiro, ao contrário. estã sempre em circulação. como traço de união entre 
os mfindáveis ciclos individuais de troca. isolados uns dos outros. No exemplo acíma. o segundo ato 
D-M2 constitui o pnrnctro ato do ciclo M2-D-M3. de modo que a ctrcu!ação do dinheiro pode ser 
expressa como uma cadeia do tipo Ml-D-M2-D-M3-D-.... em que sucessivos valores realizam-se e 
instantaneamente se extinguem_ Assim. Ml-D-M2 constitui a realização/extinção do valor contido 
em Ml: o ciclo .!'.U-D-M3 constitui a realização/extinção do valor contido em M2. e assim 
indefinidamente. Portanto. o dínheiro circula continuamente mas não o valor. constituindo a 
1 
·'A circulação simples só é circulação. efetivamente. do ponto de vista do observador. ou em si. mas não 
esui posta como taL Não é o mesmo valor de u-oca ... que se convene primeiro em dinheiro e em seguida em 
mercadoria: ao contrário. são sempre outros valores de troca. outras mercadorias. que aparecem diante do 
dinheiro. A circulação. o movimento circular. consiste apenas na simples repetição ou na alternância da 
determinação de mercadoria e dinheiro. não no fato de que o verdadeiro ponto de partida tambêm seja o 
ponto de retomo. Por esta razão. na medida que se encare a circulação simples como tal, e sendo o dinheiro 
o único momento duradouro. é que é designada como simples circulação monetária. como simples ciclo do 
dinheiro'' (Marx.. 1977a. p. 200: l976b. p. 184). 
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circulação do dinheiro uma cadeia de atos isolados uns dos outros. cujo encadeamento é casual1• Isto 
pode ser visualizado na ilustração abaixo: 
» P3D P2D PlD li!D 
C U C U C U C U CIRCUIACAO .-oo-oo-oo-oo._ 
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Nesta ilustração P representa o ·produtor de mr.:rcadorias· t V c C as suas condições alternadas de 
·vendedor· c ·comprador· . .:nquanto D c M são dinhetro c mcrcadona. respectivamente. Estio 
mdicadas as três esferas da produção. da circulação e do conswno. Tomando como exemplo o 
produtor P l. a sua mercadoria M I passa da esfera da produção para a da circulação e é vendida para 
Po em troca do seu valor em dinheiro D. Podewse acompanhar o ciclo da mercadoria M l.e de todas as 
demais. da produção para a circulação e daí imediatamente para o consumo. O dinhctro. ao contrário, 
está. sempre na ctrculação. passando sucessiVamente de um produtor ao scgumte. Por mais longa que 
seja a cadem de trocas. os Yalores de todas as mcrcadonas extinguem-se no consumo. restando 
apenas o valor irucial em dinhetro como residuo. A figura acima mostra que a cJrculação das 
mercadonas constitu1 o suporte do movJmL'tltO do dinheiro na esfera da ctrcu1ação:. 
Esta figura ilustra dois outros fenômenos característicos da Circulação simples. apontados por Marx. 
O primeiro é que as mercadorias e o dinheiro circulam em sentidos contrários. Na figura acima 
observa-se que o dinhc1ro se monmenta de Pü na direção de P3. c as mercadorias de P3 para PO. 
devendo-se observar. porém. que o movimento das mercadonas constitui. na realidade. uma sucessão 
de trocas isoladas. Ao mesmo tempo a figura evidencia o mutuo condic10namcnto da ctrculação das 
1 ~A circulação. por conseguinte. não carrega em si mesma o principio da auto-reno\"açào. As mercadorias 
devem ser lançadas. de novo e de fora. tal como o cornbustí...-el no fogo. Caso contrário se e:...1inguiria na 
indiferença" (Marx. l977a. p. 1934). 
2 
"O movimento circular das mercadorias gera assim a circulação do dinheiro·· (Hilferding, 1973. p. 38: 
!985. p. •JI 
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mercadorias e do dinheiro. tsto é. se o dinheiro circula as mercadorias. estas por seu lado circulam o 
dinheiro. O segundo fenômeno é o da dispersão da mercadoria e do dinheiro na ctrcu!açào simples. 
isto é. ambos ··partc!ml de pomos infinitamente diferentes c retorna[mj a pontos mfinitamente 
diferentes"'. O movtmento do dínheíro caracterizado pela existência de um único centro de origem e 
de retomo não ocorre na circulação stmples. mas apenas ··na circulação mediada pelo sistema 
bancário··. que pertence a economia capitalista (Marx. l977a.. p. l18-9). 
O fato de ser essencialmente o dinheiro que efetivamente circula.. na economia de circulação simples. 
e que leva Marx a denominá-la também de "circulação monetária" ou "sistema monetário", esta 
última expressão geralmente em oposíção a "sistema de crédito". característico do capitalismo. Ele 
também utiliza as expressões "dinheíro ou circulação simples" c "dinheiro ou circulação de 
mercadorias". como titulas. respectivamente. do capítulo sobre o dinheiro no Para a Crítlca e no O 
Capítal. 
É com base na coincidência entre a circulação simples de mercadorias c a circulação monetária que 
se explica um fato ainda hoje controvertido. que é a localização do capítulo sobre o dinheiro no irúcio 
do Livro I do O CapitaL A este tema se retomará adiante. Pode~se adiantaL porém. que a presente 
análise indica que a explicação reside no fato, jà mencionado. de que a análise de Marx tem como 
foco a evolução das formas do valor. na qual pode-se identificar fases qualitativamente definidas. Na 
circulação simples o valor extste e circula sob a forma de dinheíro. mesmo que efcmeramente. Em 
contraste com ísto. como se verà. no capitalismo o valor circula sob urna forma mais desenvolvida -
de capital -do qual o drnhetro c apenas wna das formas. Ponanto. a análise do dmhciro - forma mais 
elementar do valor - está situada no local da sua constituição. indicado pela linha evolutiva histórica 
e lógica. que é a circulação srmples de mercadorias. que emerge como resultado do desenvolvimento 
progressivo da troca direta e, por outro lado. antecede e prepara condições para o surgimento do 
capitalismo. 
Por fim. a circulação simples constitui uma realidade contraditória. como todas as categorias sociais, 
e contém portanto em si própria os elementos da sua superação. Assím. a despeito das suas 
insuficiências. ela mesma cria os pressupostos da autononuzaçâo plena que o valor expenmenta no 
capitalismo, na fonna de funções e correspondentes fonnas adicmnais assumidas pelo dinheiro e que 
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resultam na constituição de fonnas embrionárias de existêncJa plenamente autônomas do vaiar no 
dinheiro. 
A expostção precedente pennite apontar o equivoco em que se pode incorrer ao se procurar 
equiparar. inadvertidamente. categorias teóncas de Marx as de autores vmculados a paradigmas 
teóricos divergentes do seu. No caso do dinheiro Isto ocorre particularmente em relação a teoria de 
Ke~nes_ A amllisc de De Brunhoff. de megàveis méritos. C percepti\·clmenrc influenciada por Kc~nes 
e mcorre neste equívoco. principalmente ao atribuir ao conceito de dinhciro 1 no capitalismo. tal como 
elaborado por Marx. afinidades inexistentes em relação ao conceito daquele autor. A influência 
kcynesiana está presente. em primeiro lugar. na sua concepção do dinheiro como elemento donunante 
na economJa capitalista e se reflete na utilização de uma tcnninologia ke:nesiana. referente ao papel 
do dinhcuo. que não tem correspondência direta na teoria de MaD>. Ass1m. De Brunhoff utiliza o 
conceito de ·economia monctána· c expressões associadas a ele=. formulado por Kc:nes para referir-
se à cconorrua capitalista. c que não se assemelha ao conceito de ·economia capitalista· de Marx. nem 
este atribui ao dinheiro. na econom.u1 capitalista. a posição que lhe indica Keyncs. apesar da 
reconhecida relevância que ambos lhe concedem. Paulani sugere que De Brunhoff tenha se inspirado 
no conceito de 'socícdade monetária". de Benettí c Cartelier (1980). ap01ando-sc em uma indicação 
de Fausto ( 1983), que entretanto não faz menção à obra de De Brunhoff (Paularu. p. 17&). Parece 
haver aí um equívoco. que deve ser mencionado apenas para situar a procedência keynesiana dos 
conceitos de De Brunhoff: é que a obra desta autora é muito anterior à de Benetti c Cartelier. 
O uso do termo ··moeda·· ao im·és de "·dinheiro"' na traduçao brasileira do iino de De Bnmhoff é 
ímciramcme equivocado. conforme já foi observado por . ., . A própria utilizaçao do termo ·monnaie·. no 
título do original em francês. exigiria um esclarecimento introdutório. que não foi feito. Na tradução 
francesa do O Capital. revisada por Marx. foi este o termo utilizado no titulo do capítulo sobre o dinheiro. 
mas com o reparo de que nào e:q)ressava adequadamente o contraste do conceito de dinheiro em relação ao 
de moeda ou ·peça monetária·. mais adequadamente representado em inglês. por exemplo. pelo termo 'coin'. 
utillizado na edição inglesa dirigida por Engels. Marx esclarece que o termo francês mais apropriado seria 
·argent'. tambem utilizado alternadamente com ·monnaie· na edição mencionada. mas que não podia ser 
usado como ··forme argenC. por exemplo. devido a ambiguidade do seu sentido em francês.. daí a 
substituição por ··forme monnaie"'. Assim. o ítem ·o' do capítulo L que em alemão tem o titulo 
simplesmente de ·forma-dinheiro" (Geldform). recebe na edição francesa o titulo de 'forme monnaie ou 
argcnr. do mesmo modo que o item IIl do capitulo lU é intitulado ·1a monnaíe ou r argent". enquanto no 
original alemão é simplesmente "Geld'. Como a amora utilizou o termo ·monnaie · no titulo original do seu 
livro. o equivoco parece ser da tradução e não da autora. Em ponuguês o termo moeda está mais associado 
ao de ·peça monetãria·. motivo pelo qual o uso do termo ·dinheiro· para indicar o conceito é o mais 
apropriado. Por esta razão o termo moeda utilizado na tradução brasileira do livro de De Brunhoff. foi 
substituído por dinheiro nas citações utilizadas no presente te:\.1.0. exceto nos casos em que a autora se refira 
à moeda propriamente dita. 
:Por exemplo p. 1--1-. 16. 20. 49. 74. 
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portanto ela não podena ter se beneficiado desta. e por outro lado De Brunhoff não utiliza a 
expressão ·sociedade monetária· mas ·economm monetária·_ especificamente utilizada por Kcynes. 
T odav:ia. a tenninologia de Beneni e Cartelier. mencionada por Paulani. expressa adequadamente o 
enfoque de De Brunhoff. isto e. quando ela concebe a cconomm capitalista corno uma espécie do 
gênero ·economia monetária·. da qual se deduzina a teona geral do dinheiro. Por outro lado. Paulani 
também menciona a influência keynes1ana sobre De Brunhoff. atribuindo-lhe inclusive a mtcnção de 
··mostrar que teria Marx antecipado Ke:nes" (Paulani. p. 182). 
Não há na teoria de Marx uma categoria equivalente à de 'economia monetãria ·. No caso deste autor, 
cnmo se mencionou acima.. a noção de ·econorrua monetária· poderia ser associada. mas apenas como 
aproxímaçã.o. dadas as marcantes diferenças conceituais, à econonua baseada na circulação simples, 
a qual Marx também se referiu como ·sistema monetário·. pois é nesta que o dinheiro está presente 
como fom1a ma1s desenvolvida do valor_ No capitalismo o valor jã emluiu para a forma mais 
descnvoh ida de capitaL categoria dominante neste sistema c que engloba o dinheiro como momento a 
ele subordinado. Conceber a economia capitalista como urna ·economia monetária' consiste em um 
procedimento teoricamente inaceitáveL já identificado e criticado por Marx na ceonomm clássica e 
muito rnalS na ·economia vulgar·. que consiste em abstrair precisamente a característica decisiva. a 
'differcntia specifica· que distingue duas realidades contrastantes. reduzindo-as portanto a uma coisa 
só. No presente caso. o dinheiro no capitalismo é identificado com o dinheiro na circulação simples, 
omitindo-se prectsamcntc a característica decisiva que, no capitalismo. o distingue do sunples 
dinheiro_ ?\!ão se trata apenas. portanto. de uma diferença termmológica. Assim sendo. atribuir a 
Marx a caracterização do capitalismo como uma · economm monetária· é conecítualmcnte mcorrcto c 
além disto subsitui o conceito adequado criado por ele, de ·econmrua capitalista·. por um conceito 
indevidamente importado de outro paradigma teórico, 
O que mais há a objetar na análise de De Brunhoff é o fato de conceber a análise do dinheiro de 
Marx, no contexto da circulação simples de mercadorias. como o desenvolvimento de uma ·--reoria 
geral do dinheiro. (. .. )válida para qualquer ccononúa monetária·· e conscqucntcmente ··aplicável ao 
sistema capitalista"' (De Brunhoff. 1978a. p. 14)_ Esta análise teria que preceder. segundo a autora. a 
aruüisc do dinheiro no capitalismo. e seria destinada a --determinar a natureza do dinheiro. separado 
de suas formas concretas e do seu emprego sob o capitalismo·· (Ibidem. p 11). Assim, De Brunhoff 
parece imaginar uma teoria do dinheiro. de caráter abrangente e da qual o dinheiro no capitalismo 
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constituiria um caso especial 1• isto é. numa relação gênero-espécie como mencionado acima. A teoria 
do dinheiro aparece. assim. de algum modo separada da teoria do capitaL a qual ela se agregaria 
quando se passasse à análise do capitalismo. De modo idéntico. o dinheiro em outras eventuais 
fonna.s de economia mercantil sena compreendido como uma particularização da mesma teoria geral. 
Neste sentido o enfoque da autora lembra a tradicional distinção entre os lados ··real" c ··monetário., 
da economia como dois âmbitos separados cujo modo de conexão a tcona deve identificar. A 
segunda objeção a ser feita refere-se a uma implicação delicada desta tese. percebida por Weeks. 
citado a seguir. de que as leis da Circulação simples constituem leis gcra1s das quais as leis da 
circulação capitalista seriam apenas um caso particular. A leitura atenta do texto de De Brunhoff 
permite concluir que ela focalizou uma questão importante mas a interpretou inadequadamente. 
Assim. a autora acerta ao indicar que as leis da circulação monetária. desenvolvidas na circulação 
simples de mercadorias. continuam em v1gor no capitalismo. mas erra ao pretender que 1sto decorra 
de uma "teoria gerar do dinheiro. pois resulta do fato de que o dinheiro. como expressão autônoma 
do valor. constitui o ponto de panída do capitaL expressão mais desenvolvida do valor ao qual o 
dinheiro se incorpora c subordina: 
A abordagem de Marx dificilmente se associa a esta \1.Siio. Ele focaliza o desenvolvimento da 
economia mercantil como evolução de uma totalidade. cujos elementos se desenvolvem 
conjuntamente em permanente tensão interna c em mútua intcrrclação. Assim. Marx começou por 
uma análise da. mercadoria. que o levou ao valor c às formas autónomas do valor. c identificou o 
dinheiro como a pnmcira destas forma autônomas_ que o Yalor adota quando a economia mercantil 
chega ao estágio da circulação Simpics de mercadorias. Mas o dinheiro c: apl.'fill.S uma fase do 
desenvolvimento do valor. A eYolução da economia baseada na circulação simples conduz ao 
desenvolvimento de novas fonnas do valor. através das formas de transição e'<-prcssas nas funções do 
dinheiro como valor conservado ou preservado. que refletem o desenvolvuncnto de novas relações 
sociais de produção e novas fimçõcs econômicas dos agentes econômicos. expostas no terceiro item 
do capitulo sobre o dinheiro- cntesouramento. meio de pagamento c dinheiro mundiaL A partir destas 
formas o valor (c com ele o seu equivalente geraL o dinheiro) desenvolve-se em capitaL que é a sua 
1 Ao justificar a sua interpretação. diz a autora que Marx. ··para determinar o papel do dinheiro no modo de 
produção capitalista. (_ __ )julga necessárto começar por um estudo do dinheiro em sua forma geral não 
especifica do modo de produção capnalista" fibidem. p. J~). Não ha uma ·fonna geral do dinheiro·, pois o 
dinheiro C a fonna específica do valor na circulaçã-o simples. que se desenvolve com a totalidade desta 
economia para a forma de capital. 
: Consulte-se. para uma incisiva critlca desta concepção de De Brunhoff. a tese de Paulani. p. 178-81. 
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forma mais desenvolvida e que caracteriza o capítahsmo. O dinheiro não tem como ter uma teoria 
geral que se aplica ao caso especial do capitalismo. porque ele é um elemento constitutivo do próprio 
conceito de capital como unidade dinâmica do valor {representado pelo dinheiro) e do valor de uso 
{representado pelas mcrcadonas) em conjunto1 Weeks. que também rejeita esta noção proposta por 
De Brunhoff. argumenta ccneuamente que .. o erro básico de pretender uma teoria gerai do dinheiro 
aplicável a todos os modos de produção. é que tal teona abstrairia. por definíçào. todas as relações 
de produção··. o que é teoncamente inaceitável. uma vez que "'qualquer teoria do dinheiro 
necessariamente pressupõe rei ações sociais de produção específicas··. Mas se e verdade que De 
Brunho:ff erra por excesso de generalização, Weeks parece equívocar~se por excesso de 
especificação. deduzindo do seu princípio correto uma conclusão que não lhe corresponde. Isto e, ele 
supõe que a teoria do dinheiro aplicada ao capitalismo. mas deduzida das condições da circulação 
simples. Implica admitir que "o circuito do capital está subsurnido na circulação simples de 
mercadorias(. _)f quando. ao contràrio] a circulação simples de mercadorias é que deriva do circuito 
do capital". A primeira implicação é indiscutíveL mas a última. segundo a presente interpretaÇão. não 
capta a natureza das relações entre a circulação simples e a economia capitalista. pois. ao sugerir 
uma teoria do dinheiro específica ao capitalismo. deixa de perceber o processo evolutivo. em parte 
histórico e em parte lógico. do qual o capitalismo resulta pms. pelo que se depreende da exposição de 
Marx. a economia capitalista incorpora a circulação simples como um dos seus elementos 
constituintes. como se verá no capitulo seguinte {Weeks. l98L p. 96-7). 
De Brunhoff estende a noção de uma teoria geral para a circulação de mercadorias "Marx fornece 
na parte primeira de O Capital uma reoría geral da ctrcufaçüo da.v mercadorias e do dmhf?iro .. 
(Ibidem, p. 14-. grifas acrescentados). Toda cconorrua mercantil baseia~sc. por definição. na 
ctrculação de mercadorias. que aliás é a base da totalidade anteriormente menctonada c que a partir 
dela se desenvolve. passando a fonnas de complexidade crescente. Assun por exemplo, na troca 
direta não se pode falar ainda ngorosamcntc de circulação: a fase seguinte é a circulação s~mplcs de 
mercadorias. e a última é a circulação capitalista de mer-cadorias (Marx desenvolve a diferença entre 
estas duas formas da circulação no capitulo 4 de O CapitaL L como se verá). Parece mais apropriado 
dizer que nos capítulos uúcia1s de O Capital Marx desenvolve os elementos essencmis da crrculação 
das mercadorias especificamente na circulação simples. e em seguida no restante das obra expõe as 
1 A únic:a accpçào em que a noçào de uma teoria geral do dinheiro seria aceitável seria no sentido da teoria 
da sua gênese a partir da troca de mercadorias. que De Brunhoff parece sugerir. por exemplo. na p. 20. 
embora ela também se refira ao conjunto das funções do dinheiro com este sentido. como se indicará abaixo. 
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características da circulação de mercadorias na economia capitalista. Os três pruneiros capitulas 
procuram expor o desenvolvimento da fonna-dinheiro do valor como pressuposto do surgimento do 
capitaL Isto esta cristalinamente claro nos primeiros dois parágrafos do capítulo 4: ··A circulação de 
mercadorias é o ponto de partida do capual_ Produção de mercadorias c circulação desenvolvida de 
mercadorias. comércio. são os pressupostos históncos sob os quais ele surge. Comércio mundial e 
mercado mundial inauguram no séc 16 a moderna história da vida do capitaL Abstraiamos o 
conteúdo material da circulação de mercadorias ... então encontraremos como seu produto último o 
dinheiro. J:.Ste produto último da circulação de mercadorias é o pnmetra fOrma de aparição do 
capital:· Assim como as formas do valor se 9.esem uivem de modo crescente ou progressiva, a 
circulação das mercadorias também deve ser focalizada como um processo progressivo. de formas 
mais simples para fonnas mais comple.us. Assim. na troca direta a fórmula é M~M. na circulação 
simples é M-D-M c nu ctrculação capitalista é D-M-0· -nestes casos. como se poderia definir uma 
teoria geral da circulação de mercadonas? Pode-se repetir aqui o reparo feito à interpretaÇão da 
teoria do dinheiro: a teoria da circulação de mercadorias não ê um segmento separável da teoria da 
economia mercantil c capitalista como tais. mas é a própria base conceitual destas. 
É evidente que tanto a ctrculação do dinheiro quanto a das mercadorias podem ser focalizadas em 
separado. como recurso analítíco para aprofundar a identificação das suas partícularidades. mas isto 
não implica teorias gerais de cada uma. Caso se admitisse isto. a teoria do capitalismo teria que 
constituir uma terceira teoria. resultante da junção de duas ·teorias gerais· separadas. da circulação 
das mercadonas c da cuculação do dinheiro. 
2.2. As funções do dinheiro e o desenvolvimento das relações econômicas 
2.2.1. A circulação simples como "sistema monetário' 
O desenvolvtmento da economia mercantil e capitalista consiste no desenvolvimento do valor. ou, o 
que é o mesmo. das relações mercantis éntre os individuas na sociedade. Mas o valor sô existe sob 
formas materiais que o representam. de modo que o seu desenvolvimento expressa-se no 
desenmlvimento c difcrcncíação progressivos das suas formas de existência. Assim. cada mercadoria 
é urna forma particular do valor. enquanto o dinheiro C sua forma geral e autônoma. Mas o dinheiro 
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não constitui urna categoria simples c estática. mas desenvolve-se também. na medida que expressa o 
desenvolvimento de noms relações mercantis nas condições da circulação simples de mercadorias. 
Este desenvolvimento do dinheiro expressa-se na emergência de funções progressivas e formas a elas 
adequadas. 
Nestas condições. o desenvolvimento das funções do dinheíro coincide com o desenvolvimento do 
próprio dinheiro. pms cada função expressa uma fase e um nivel da evolução das fonnas de 
existência do valóf. conforme se procurara demonstrar a segu1r. AssínL a exposição do 
desenvolvimento das funções não deve ser vista como um mero resumo da exposição de Marx. nem 
esta como uma mera catalogação fonnal de utilidades do dinheiro. mas como elemento indispensável 
à compreensão da sua abordagem teórica do dinheiro. Este procedimento seria em grande parte 
dispcnsáYc! caso o tratamento teórico sobre o tema. após a morte de Marx. o tivesse tomado 
conhecido a ponto de seus conceitos b::isicos c os problemas por eles suscitados constituírem um 
campo de debate tcónco delimitado com um mlnimo de precisão. Este não é. porém. o caso. o que 
obriga que cada an::üisc faça todo o percurso teórico desde o seu inicio. pois nas poucas obras sobre o 
tema há divergências não esclarecidas desde a início c há questões de grande relevância que não 
chegaram a ser abordadas sequer ao ponto de constituírem objetos de controvêrsia. Pode-se 
mencionar. a título de ilustração. que De Brunhoff inicia a sua critica it análise do dinheiro no 
capitalismo feita por Hilferding. apontando como lacuna bãsica o fato de este não ''ter previ~ente 
exposto o conjunto das funções do !dinheiro]. que formam. em sua totalidade. o conteúdo da teoria 
geral do fdinheiroj .. o que o teoria levado. na sua opinião. a conclusões errôneas. por considerar 
impossive! ··querer relacionar as funções jdo dinheiro! a suas condições capitalistas. antes de ter 
exposto toda a teoria geral [do dinheiro] ... "(De Brunhoff. l978a. p. 15 -os termos entre chaves 
substituem o tenno ·moeda'. impropriamente utilizado na tradução brasileira)_ Conforme se índicará 
a seguír. a própria autora incorreu neste inconveniente. em outro aspecto. ao não ter relacionado 
adequadamente a tcona do dinheiro de Marx à sua teoria sobre a gênese do valor a partir da 
produção de mercadonas e das relações econômicas erigidas sobre elas. Isto apenas ilustra. rruus uma 
vez. o fato de que o sistema tcóneo de Marx (como aliás qualquer sistema teórico como tal) constitui 
uma totalidade de categorias íntcrligadas. 
O desenvolnmcnto das funções do dinheiro tem uma unponâncta cructal na teoria de Marx sobre o 
dinhe1ro. pois ele atribui a insuficiência da teori.a monetária dos autores cláss1cos a sua incapacidade 
33 
de reconhecer a existência de funções difcrenc1adas. e de perceber que leis diferentes, e até de 
sentidos opostos. regem o dinhe1ro em diferentes funções. Na seção final de Para a Crítica Marx 
apresenta extensa critica da teoria quantitativa. CUJa versão mms acabada foi elaborada por Ricardo. 
apontando. entre outros. a confusão do dinheiro em diferentes funções como causa de conclusões que, 
no s~u julgamento. são equivocadas .. -\o mesmo tempo. Marx pane de contribuições de autores 
anteriores que elaboraram as primeiras abordagens sobre a difcrcncmção das funções do dínheiro e 
opuseram~sc frontalmente a formulação quanútatna de Humc e seus seguidores. Entre estes autores 
destacou-se Steuart. cuJas teses bás1cas só foram retomadas. no sCculo XIX. por Tookc1• Da critica 
de Marx à tese quantitativa alguns aspectos devem ser ressaltados_ 
Em primeiro lugar. ele atribui a origem da hipótes~ quantitativa i::\"lremada ao seu papel no combate 
dos pnmciros economistas burgueses a teoria mercantilista então dominante. que considerava o 
dínhelfo metálico. isto C. o ouro c a prata como sendo a única funna de nqucza reaL portanto 
focalizavam a riqueza em sua fonna cristalizada de dinheiro metálico c identificavam a acumulação 
de nqueza como acumulação de metais nobres. Com o objetivo de confrontar esta visão. os pnmeiros 
clássicos teriam focalizado o dinheiro na sua forma mais fluida. ou no seu movimento como meio de 
circulação, como mediador das trocas cnrrc mcrcadonas. que constituíam.. ao seu ver. a riqueza real". 
Mas estes economistas. concentrando-se no dinheiro como me1o de circulação. isolaram-no na sua 
fOrma de moeda na qual ele se transforma em mero signo. como a seguir se verà, c daí deduziram o 
caráter meramente convencional do valor. Assim. embora os clássicos tenham concebido a circulação 
metálica como forma dominante da circulação. conceberam o dinheiro metálico apenas como moeda e 
esta na sua fonna de stmpks signo de valor. Partiram. adicionalmente. desde Hume. do pressuposto 
inconsistente de que todo o ouro eventualmente existente em um país necessariamente entra em 
circulação. o que implica que o dinheiro não pode ter valor próprio c que o valor da moeda resulta da 
proporção da massa monetária em relação a massa das mercadorias a circular'_ A hipótese de que 
1 Foi SteuarL segwldo Marx. quem ''descobriu as determinações fonnais essenciais do dinheiro e as leis 
gerais da circulaçi'io monetária. porque ele ruJo colaça mecanicamente as mercadorias de um lado c o 
dinheiro de outro. mas realmente desenvolve as diferentes funções a partir dos diversos momentos da troca 
das mercadorias:· Stcuart apontou explicitamente as funções de meio de circulação. moeda. meio de 
pagamento e de entesouramcnto c dinheiro mundial í\-1arx. 1974b. p. 245: 1980a. p. 22-l). 
2 Segundo Rist a ra:t.ão dos clássicos. ao procurarem ··reduzir a nada ou pouca coisa o papei do dinheiro na 
economia. o que têm presente são as teorias de Law. mais que as idéias já bastante atenuadas dos 
mercantilistas sobre o dinheiro'". pois Law considcraYa que criar dinheiro era condição suficiente para criar 
riqueza (R.ist, p. 37). 
5 Caso se admita que o dinheiro possui valor intrinscco. a sua quantidade em circulação dependerá do valor 
das mercadorias a circular e da sua \·elocidade de cnculaçao. 
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todo o ouro existente no pais dcYc func1onar como meio de circulação corresponde precisamente à 
concepção de que o dinheiro funciona urúcamente como meio de circulação. excluídas todas as 
demais funções. em especial a função de me1o de cntesouramente ou de pagamento. sendo que a 
realização desta Ultima função requer a fonnação de reservas de dinheiro para os pagamentos 
pendentes. E esta função era negada com base na negação da concepção mercantilista do dinheiro 
como fonna cristalizada do valor a ser preservada. isto é. basicamente como tesouro (Marx. 1980a. 
p. 217-22: 1974b. p. 239-45) 
Em segundo lugar. segundo Marx o desconhecimento das diferentes funções c formas do dinheiro 
levou os quantitativistas do século XIX - Ricardo e seus seguidores - a cometerem sérios erros de 
avaliação. Em panicular o fato de deixarem de perceber que os fenômenos monetários refletiam a 
emergência de fatores econômicos novos decorrentes do desenvolvimento do capitalismo. Assim. com 
base no pressuposto da função de meio de circulação como única função do dinheiro c portanto da 
moeda e sua forma resultante de simples signo de valor como sua forma típica. os autores 
quantitati\ 1stas não perceberam a inovação refletida na crescente circulação de notas bancarias e as 
identificaram com o pape!~moeda estatal de curso forçado (Rist P- 148-50)_ Partindo deste ponto de 
vista retomaram a teoria quantitativa elaborada no contc)..10 da circulação metálica a fim de 
derivarem dela as leis ela circulação de notas bancárias. A posição de Ricardo é de certo modo 
irônica. pois. apesar de tido por seus seguidores como descobridor das leis da circulação metálica. na 
realidade considerava o papel-moeda a forma mais desenvolvida do dinhc1ro 1• O paradoxo da sua 
teoria explica-se precisamente por ter procurado derivar as leis da nova forma do dinheiro - o 
dinheiro de crédito -. cujo sentido não percebeu. da circulação do dinheiro meti!ico concebido como 
s1mplcs signo de valor (Marx. 1980a, p. 229-1-3. l974b, p. 248-262). 
A exaltação do papel-moeda, por Ricardo. embora pareça avançada para a sua época. de certo mexia 
decorre da falsidade da sua premissa quantitativa baseada na circulação metálica. 1sto é. de que todo 
o ouro extstente no país se converte em meio de circulação. Unica fimçào do dinheiro que reconhecia. 
Como a quantidade de ouro existente no pais é aleatória e flutua constantemente. c como, pelo seu 
pressuposto. todo o ouro existente ingressa na circulação. a flutuação da sua quantidade seria a 
: ··A moeda {dinheiro} encontra-se no seu estado mrus pcrfciw qwllldO C cxclusivamemc consútuíd.1. por 
papel-moeda mas papel-moeda de valor igual ao ouro que se supõe representar'· (Ricardo. 1975, p. 417). 
"'Assim Ricardo. que considera o dinheiro de papel a forma mais desem·oh:ida do dinheiro. tomou-se o 
profeta do bullonismo·· (Marx. 197-lb. p. 262: l9~0a. p. 243). 
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causa das flutuações do nível de preços_ A quantidade de papel-moeda emitida. ao contrário, poderia 
ser controlada. de modo que a adoção de um reg1me puro de papel-moeda permitiria que a quantidade 
do meio circulante fosse estabilizada. deixando de flutuar alcatonamente c contribuindo 
consequentcmente para uma maior estabilidade do ni\"el de preços. Tanto o Estado quanto um banco 
central podem assumir tal responsabilidade. desde que submetidos a um controle específico. que é a 
conversibilidade do papel-moeda em ouro segundo um valor fixado legalmente. Como para Ricardo o 
valor do ouro como meio de Circulação depende da sua quantidade. o Estado pode também fixar seu 
valor por lei na medida que consiga controlar a sua quantidade. Ass1m. qualquer excesso de papel-
moeda é entesourado por intermédio da sua conversão em ouro ao valor legalmente fixado. evitando-
se assim a desvalorização da moeda. De modo idêntico. o Estado ou o banco central deve ser forçado 
a comprar ouro por um valor previamente fixado. expandindo assim o meio circulante. sempre que o 
papel-moeda mostre tcndêncm a va!onzar-sc por insuficiêncm do meio CJreulantc (Ricardo. 1975. P-
407-19}_ É precisamente esta a forma do dinheiro que Ke~ncs. no TM. considerou a mais moderna e 
desenvolvida. dcnomínando-a ·ctinhciro admims[rado" {managcd moncy} causa das suas referências 
aprovatívas a Rkardo. na GT1• 
No O Capital o capitulo sobre o dinhetro micm-s.: diretamente com a exposição das suas funções. Os 
dois capítulos inictais expõem. de modo concomitantemente histórico c lógico. o desenvolvimento 
formal da troca de mercadorias até a constituição da forma-dinheiro do valor. Entretanto. a base 
propriamente teórico-metodológica da anitlisc da mercadoria c da formação do dinheiro a partir da 
troca encontra-se desenvolvida nos (Jnmdnsse c em Para a Cririca c estão portanto inteiramente 
ausentes no O Capital. Estas obras consürucm. portanto. leitura mdispcnsavc! para a adequada 
apreensão das concepções de Marx sobre o dinheiro. 
~ '"O dinheiro admimstrado assemelha~se ao dinheiro simbólico f· fim moncy·j. exceto pelo fato de que o 
Estado assume a responsabilidade de administrar as condições da sua emissão de modo que, por 
conversibilidade ou outro meio. ele tenha um valor definido em tennos de um padrão objetivo·· (Keynes. 
!979a. p. 7). Na opinião de Kcynes. se a proposta de Ricardo tivesse sido vitoriosa, ··o dinheiro-mercadoria 
jamais teria sido restabelecido c um dinheiro administrado puro teria sido insútu.ido na Inglaterra em 1819 
(Ibidem. p. J.n AYalíando a restauração do padrão-ouro na Inglaterra em 1925. Keynes afirma que .. 0 
dinhciro~mcrcadoria anterior á guerra. na forma do ·sovereign·. não foi restaurado~ a proposta de Ricardo. 
de cem anos antes. foi adotadn~ c o esterlino foi estabelecido por lei como um puro dinheiro administrada·· 
(Ibideltl p. 18t Na GT Keyncs parece manter este conceito. embora relaxando. aparentemente. a condição 
da conversibilídade. Ao expor as inelastiddades peculiares que atribui ao dinheiro. refere-se tanto a uma 
·moeda admirustrada mcom·crsJYcl. quanto á moeda baseada no padrào-{)uro ( Keynes. 1980. p. 230). 
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Como já foi dito. no dinheiro o valor fixa-se em uma forma matenal independente dos valores de uso 
aos quais está fundido quando é gerado. ou seja. no dinheiro o valor adquire autonomia formal (de 
forma). A constituição do dinheiro. todavia. não é o fim do processo de autonomização do valor. mas 
apenas o seu início. Em outras palavras. o dinheiro é apenas o pressuposto para que o valor se 
desenvolva em novas dimensões e com capacidade crescente de auto-preservação. Este 
desenvolvimento não depende, porém. apenas do dinheíro em si mesmo. mas da evolução da relação 
social que ele representa. isto é. das relações mercantis entre produtores privados. Assim, o 
desenvolvimento dás formas e funções do dínheiro reflete o desdobramento e diversificação das 
relações mercantis entre produtores privados. Ou seja,. as funções progressivas do dinheiro refletem 
funções novas e progressivas assumidas pelos produtores privados no interior de relações econômicas 
em evolução. de modo que a diversificação das funções do dinheiro expressa a diversificação das 
funções dos produtores de mercadorias. que se apresentam sob a forma de figuras sociais cada vez 
mais dífcrcnciadas 1 • 
Assim sendo, a exposição das funções do dinhe1ro de Marx não pode ser lida tendo corno referência 
os critérios meramente classificatórios da teoria rnonctiui.a convencionaf. que mesmo 
inconscientemente balizam a leitura atual da obra de Marx. deformando-a (o que ilustra a menção de 
Keynes à dificuldade imposta pela dominância dos conceitos ortodoxos). mas deve procurar ater--se 
ao fato de que refletem relações econômicas em mutação progressiva. No que diz respeito às formas 
do dinheiro expostas no Lívro l do O Capital. deve-se ter em mente. conforme o próprio autor 
enfatizou. que neste caso trata~sc das formas correspondentes às relações mercantis próprias da 
ctrculação simples de mercadorias'. Assim sendo. estas formas não esgotam as potencialidades do 
1 O processo de metamorfose das mercadorias " ... também metamorfoseia os possuidores de mercadorias ou 
altera os caracteres sociais sob os quais se apresentam uns diante dos outros.( ... ) Deste modo. os possuidores 
de mercadorias não se retiram do processo de circulação tal como nele ingressaram. Na realidade as 
diferentes determmações formais que o dinheiro assume no processo de circulação são apenas mudanças 
de forma cristalizadas das próprias mercadorias. que por sua vez são apena.l" a expressão objetivado das 
relações sociais em transjOrmação. no interior das quais os possuidores de mercadorias realizam a sua troca 
de matéria. No processo de circulação brotam novas relações comerciais. e como portadores destas relações 
modíficadas os possuidores de mercadorias recebem nO\'os caracteres econónúcos~ (Marx, 1974b. p. 225: 
I980a. p. 199-200. grifas acrescentados). 
~ É este formalismo classif1catório sem conteUdo que está implicito na menção de Schumpeter a 
'enumeração· das quatro funções do dinheiro. '"que adquiriria tanta importância nos manuais do século XIX. 
{ ... )Não conheço. porém. nenhum caso em que estas quatro funções apareçam clarameme uma após a outra: 
alguns autorc~ inclusive. só deram tmponância a primeira·· (Schumpctcr. 1971. p. 279). 
J ~Na aruilise seguinte de\·e-se reter que só se trata das formas do dinheiro que brotam diretamente da troca 
das mercadorias. mas não das suas formas pertencentes a uma fase mais avançada do processo de produção. 
como por e.xemplo o dinheiro de credito" (Marx. I 97-4b. p. 169: I980a. p. 140). 
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dinheiro. devendo~sc pressupor. segundo o principio que se acabou de e:xpor, que às relações 
econômicas mais desenvolvidas do capitalismo correspondam formas mais desenvolvidas do dinheiro. 
Verifica-se. novamcme. não ser procedente a caractenzação da teoria do dinheiro. exposta por Marx 
neste contexto. como uma ·teoria geral' do dinheiro. segundo a sugestão de De Brunhoff. Esta 
qualificação poderia ser aphcávcL porém. no sentido genético. isto é. da teoria da origem e 
consequentemente da natureza essencial do dinheiro. Não se aplica. todavia. no sentido de o 
desenvolvimento dado ao tema no Lr\.TO I de O Capital ser aplicável à economia capitalista. pois 
nesta o dinheiro deixa de ser a forma dominante do valor e o sentido e a hierarquia das suas funções 
alteram-se de modo substancial. 
Sob este enfoque. a cxpos1çào das funções do dinheiro. feita por Ma.rx. pode ser dividida 
conceitualmente. em três partes. A pnmcira. referente a medida dos valores. focaliza a função 
original c permanente do dinheiro. como equivalente geraL e as formas a ela associadas. Esta parte 
pode ser associada à idéia de conceitos gcrms sobre o dinhc1ro sugerida por De Brunhoff A segunda 
parte. sobre o meio de circulação. analisa a função e as formas do dinheiro estritamente relacionadas 
à circulação simples de mercadorias. ou seja à mediação das trocas. A terceira parte. 'dinheiro'. 
focaliza as funções c fonnas do dinheiro que, embora resultem do próprio movimento da circulação 
sunp!cs. ao mesmo tempo entram em conflito com esta c elaboram os pressupostos necessários ao 
dcsenvol .. ,menro da cJrculação capitalista. Todas as funções e formas do dinheiro analisadas neste 
capítulo constituem. porém "formas do dinheiro que brotam diretamente da troca das mercadorias". 
confonnc o alcna de Marx. c nada além disto. 
O exposto permite desfazer a confusão referente ao "verdadeiro sentido" da análise do dinheiro. feita 
por Marx no Livro I do O CapitaL Trata-se da analise teórica da forma dorrúnante sob a qual o valor 
existe independentemente na circulação simples. que é o dinheiro, e das funções e correspondentes 
formas por este assumidas neste contexto_ No capitalismo o valor já se apresenta sob a fonna maís 
desenvolvida do capital. a cuja análise Marx se dedica na maior parte do O Capital. retornando ao 
dínheiro na sua parte final, no Livro IIL A polêmica sobre se Marx quiz. ou não. sugerir que a 
economia mercantil simples tenha existido histoncamente. como modo de produção. previamente ao 
capitalismo. não parece bem colocada 1. A ctrcuiação s1mples de mercadorias parece antes. em uma 
1 Uma brC\·e polênúca sobre o tema, referido porém ao problema da transfonnação. realizou-se no The 
AConamíc Jnurnal. em !975-6. protagonizada por Morishima e Catephores (1975, 1976), por um lado. e 
Ronald Meck ( l CJ76) por outro. 
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leitura atenta. uma abstração teoricamente necessàna c convcruente. mas baseada na evidência 
histórica referente ao surgimento de espaços mercantis no interior da sociedade feudaL mesmo que 
não tenha constituído. em nenhum momento. um modo de produção autônomo. É significativa. a este 
respeito. a critica que Marx enderaça tanto a Ricardo quanto aos autores com os quais ele. Marx, se 
identificava. como Tooke e Fullarton. por ··não focalizarem o dinheiro primeiramente na sua figura 
abstrata. tal como ela é desenvolvida na circulação simples de mercadorias c brota das relações das 
própnas mcrcadonas em processa·· (Marx. 1980a. p. 244. também p. 233 sobre Ricardo: l974b, p. 
262 e 252)_ Portanto~ a circulação simples de mercadorias parece constituir a abstração do ato de 
troca puro entre produtores individuais baseados na propriedade pnvada dos me1os de produção1, que 
constitui um pressuposto histórico do surgtmcnto c expansão das economias mercantis c conserva um 
espaço c.onsider.lxel no interior do próprio capitalismo:!. 
Por outro lado. tem causado certa perplexidade o fato de Marx expor o desenvolvimento do dinheiro. 
tanto no "Para .. " quanto no O Capital. começando com a análise da função de medida do valor, 
depois de meio de circulação e finalmente de dinheiro. A perplexidade decorre do fato de que o 
capitulo trata explicitamente. desde o início. do próprio dinheiro já constituído. Sendo assim. por que 
a útlima seção do capítulo deveria intitular-sc também "dinheiro -?-1 Além do que já se expôs acima 
sobre a sequência deste capítulo. o procedimento de Marx parece encontrar justificativa na sua 
concepção teórica geral sobre o dinheiro c a circulação simples. já apresentada. Assim, deve-se 
lembrar que o equivalente geral constitui a fonna-dínheiro do valor. derivada teoricamente do modo 
que o autor expõe nos dois primeiros capítulos do O Capital4 . No dcscnvoh-imento reaL porém. a 
1 
"Esta relação [de igualdade dos trabalho sociais} se verifica quando as condições para a produção c a troca 
de mercadorias forem iguais para todos os membros da sociedade, quando todos eles forem proprietários 
independentes dos seus meios de produção. com os quais fabricam o produto e o levam ao mercado para a 
troca . .Esta relação é a mais simples e é o ponto de partida da abordagem teórica" {Hilferding. 1985. p. 36: 
1973. p. 29!. 
::- Numerosas observações de Marx apontllm nesta direção. como por exemplo. mando o jornal London 
Econom1st e referindo-se aos rendimentos do uabalho. cuja circulação é do tipo M~D-M: "Em vinude da 
própria natureza do fenómeno [a saber. o caráter fragmentário da circulação simples~ MarxJ, não podemos 
conseguir dados realmente precisos sobre a quantidade de dinheiro sonante em flutuaçào no men;ado e em 
posse de classes que não têm negócios com bancos .. " (Marx. 1974-b. p. 200. grifas acrescentados). 
Igualmente nos Grundrisse L p. 198 ss .. aponta em diversas passagens a combinação. no capitalismo. da 
circulação simples com a circu.lação do capitaL 
' Lapa\1tsas. por e.xemph refere~se inadequadamente a esta seção como '"terceira função do dinheiro, 
dinheiro como dinhe1rv. Esta pane da sua tcona monetária C pouco compreendida. em pane devido ao seu 
confuso titulo" {Lapavitsas. p. 29-L grifas acrescentados). 
4 
'"Na medida que as mercadorias medem-se mutuamente nas trocas. de modo multilateral. elas se medem ao 
mesmo tempo. cada \·ez mais frequentemente. em uma única mercadoria. Basta que esta se;a fixada peio 
39 
constituição do equívalente geral é acompanhada. paralela e sucessivamente. mas de modo nem 
sempre linear. pelo desenvolvimento das suas funções. São todas funções do dinheiro. mas que se 
organizam em uma hierarquia de precedência lógíca. Assim. como exposto em parâ.grafo anterior, a 
função de medída do valor é essencial a própria definição do equivalente geral e condição prévia das 
demais. enquanto a de meio de ctrculação constitui a fonna típica da Circulação simples. Mas o 
dinheiro pode desempenhar estas duas funções sob formas diferentes. portanto não unificadas, c 
inclusive degradar-se a simples SJgno do valor. enquanto que nas funções de meio de entesouramento, 
' 
de pagamento c de diÚheiro mundial. na circulação simples, ambas unem-se sob a mesma forma. ísto 
é. o próprio equivalente geral realiza todas as funções que lhe cabem como dinheiro. Segundo Marx, 
o dinheiro é a unidade de medida do valor e meio de circulação (Marx... l980a, p. 188: l974b, p. 
2 I 4 ), isto ê. na forma metálica ~ nas três últimas funções a forma material corresponde inteiramente 
ao conceito de equivalemc geral ou dinheiro. tsto ê. fomm material autônoma do valor. Em contraste 
com isto. como meio de circulação o valor só aparece. na sua autonomia. de modo passageiro na 
esfera da circulação. mediando as trocas das mercadorias. 
Deve-se insístír. portanto. que a análise das funções do dinheiro. realizada por Marx. baseia--se no 
pressuposto de que as funções c formas do dinheiro refletem o processo evolutivo das funções 
econômicas c representam relações de troca progressivamente mais desenvolvidas Assim. na análise 
das funções procura~se identíficar as funções c formas progressivas do dínheíro como reflexo das 
fonnas progresstvas das relações econômicas. Dcve~sc também insistir que o pressuposto da 
materialidade do dinheiro {isto e. de que o dinheiro e também uma mercadoria. mas de tipo especial). 
não implica. na tcona de Maf:\.. na necessidade da -circulação do próprio material monetáno. Isto é. 
do ouro, muito ao contrário. Do mesmo modo, ao contr.irio do que alguns autores erroneamente 
supõem. o mesmo pressuposto não constitui qualquer obstilculo ao mais amplo desenvolvimento do 
crédito e de fonnas de dínherro de crédito inteiramente desvinculadas da circulação metálica (por 
exemplo. Rogers). 
Medida de valor. Assim como o desenvolvimento de uma só mercadoria em equivalente geral. o 
desenvohrlmcnto deste até convcncr-se em dinheíro circulante também é um processo progressivo1. O 
hábito como medida de valor para wrnar-se dinheiro·· (Hilfcrding. 1985. p. 38: 1973. p. 32. grifas 
acrescentados). 
1 
"O primeiro processo da circulação C. por assim dízer. wn processo preparatório teórico da verdadeira 
circulaç;lo .. (Marx. 197-4-b. p. 169: 1980a. p. HO). 
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equivalente geral é medida do valor na medida que todas as mercadorias medem seus valores nele, na 
proporção em que cada mercadoria e o ouro contenham a mesma quantidade de trabalho sociaL É 
claro, neste sentido. que a verdadeira medida do valor é o trabalho social. que a mercadoria e o 
dinheiro contêm na mesma quantidade quando se equiparam. Na medida que o equivalente geral 
constitui o padrão pelo qual todas as mercadorias medem o seu próprio valor. ele pode funcionar 
como medida do valor apenas idealmente. sem ser necessário que esteja presente fisicamente no 
momento em que o seu valor em ouro deve ser atribuído a uma mercadoria 1• A equiparação de 
valores das diversas mercadorias através de uma mercadoria-padrão única desenvolve-se ainda no 
sistema de troca direta. portanto em que uma mercadoria funciona como equivalente, embora em 
âmbito limitado. sem entretanto funcionar como intcnncdiária das trocas reak'. Na medida que as 
mercadorias medem os seus mlores em uma mercadoria comum. os valores assim expressos 
constituem seus preços. que também podem dcscm·o]vcr~sc como tms_ embora de modo amda 
precário e pardaL sem que as trocas sejam íntcnnediadas pelo dinheiro. 
A representação apenas ideal do valor é uma possibilidade diretamente decorrente da autonomização 
do valor em uma mercadoria específica. portanto diretamente derivada da própria definição do 
dinheiro como equivalente geral. Em primeiro lugar porque. urna vez constituído o dinheiro como 
materialização do valor das mercadorias em um objeto separado delas. a sua correspondêncía em 
quantídades variáveis deste. segundo as diferentes mercadorias ou as diferentes quantidades de cada 
mercadoria. pode ser apenas imaginada. do mesmo modo que o valor da produção total de uma 
mercadoria em mn pais pode ser apenas imaginada. sem a necessidade de que a quantidade 
correspondente de dinheiro seja vista ou apalpada materialmente. Em segundo lugar. o dinheiro assim 
constituído implica que a expressão do valor das mercadorias se separa delas como categoria 
mdepcndente, o que é outra mane1ra de dizer que o valor se autonomiza. isto é, o valor separa-se para 
ser expresso como valor apenas unaginado em certa quantidade da mercadoria-dinheiro_ expressão 
esta que constitui o preço. 
1 
"Pressuposto o processo através do qual o ouro se torna medida do valor e o valor de troca se toma preço. 
todas as men:adorias só constimem. nos seus preços. quantidades imaginadas de ouro de diferentes 
grandezas"" (Marx. 197--1-b. p. 17:<. llJ80a. p. 1-+·.lJ. 
2 
"A primeira forma do dinheiro corresponde a um nh·el inferior de troca e de intercâmbio. quando o 
dinheiro aparece ainda mais em sua determinação como medida do que como instrumento de troca efétiva" 
{Marx. l977a, p. 95). 
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Nestas condições as mercadorias assumem realmente duas identidades ao ingressarem na circulação. 
Por um lado ingressam nela materialmente como valores de uso. c por outro lado apenas idealmente 
como preços ou preços imaginados. isto e. como valores potenciais a realizarem-se eventualmente em 
dinheiro real atravês da venda_ se esta ocorrer. Mas a autonomia do preço como forma assumida pelo 
valor da mercadoria quando esta entra na circulação tem um SÍ!,mificado especial. É que este preço 
não é expressão do trabalho privado a ela aplicado. mas do trabalho social ou abstrato. média 
socializada dos trabalhos individuais de todos os produtores desta mercadoria. Em outras palavras, 
não é a mercadoria que, ao entrar em circulação fisicamente. como valor de uso particular. também 
coloca em circulação o seu valor particular sob a forma do preço. Ao contrário. o preço já existe 
como expressão da fração do trabalho social global atribuido a esta mercadoria. 
Nesta dupla personalidade - valor de uso c preço - rcvela~sc a contradição contida no duplo caráter 
dos produtos do trabalho como mercadorias: no valor de uso que ingressa na circulação expressa-se o 
caráter índivídual c concreto do trabalho ji realizado. enquanto no preço como valor imaginado ou 
potencial. previamente determinado pelo mercado. expressa-se a expectativa incerta de que o trabalho 
mdividual possa ser convertido em expressão do trabalho social através da realização do seu preço. A 
incerteza quanto à rca.lização do preço encobre a contradição c a diferença entre o trabalho individual 
c privado e o trabalho social ou abstrato. cuja identidade só a venda efetiva confirma. 
Por consegumtc. o pressuposto do dinheiro como fonna do valor matenaiizado em uma mercadoria 
especial não implica que a mercadoria-dinhetro circule diretamente como medida do valor ou como 
padrão de preços. O mvcrso também C verdadeiro. tsto é. o fato de que o equivalente geral não Circule 
não constirui condição suficiente para a prova de que o dinheiro não C wna mercadoria. embora tenha 
levado continuamente a esta conclusão1. 
Com a generalização do processo de equiparação dos valores das mcrcadonas pelo dinheiro, em. 
primetro lugar, e em seguida com a circulação mediada pelo dinheiro. a necessidade de medir seu 
peso a cada transação constitui um obstáculo c surge a conveniência técnica de reduzi-lo a wna 
unidade de medida para servir como padrão para a fixação dos preços. Deste modo o ouro converte-
se de medida do valor em medida de preços. Em unidade de medida por sua vez. é geralmente 
1 
"A circunstância de que as mercadorias enqanto preços só se convertem idealmente em ouro. e de que o 
ouro só se converte idealmente em dinheiro. conduziu a teoria da unidade de medida ideal do dinheiro" 
(Marx. !97-i-b. p. 178; J9l:ma. p. 149). 
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subdi\idida em frações variada.:; fonnando um padrão de preços. O dinheiro funciona de modos 
substancialmente diferentes nestas duas funções. de modo que a omissão desta distinção formal 
conduz a sérios equívocos tcóncos. como adiante se ilustrará através das análises de Hilfcrding e De 
·Brunhoff. Assun. "como medida de valor. {o dinhcíroj serve para transformar os valores das mais 
\'afiadas mcrcadonas em preços. em quantidades imaginárias de ouro: como padrão dos preços. ao 
contrário. mede essas quantidades de ouro"' (OC. L p. K9). Uma variação no valor do dinheiro em 
tennos do seu conteúdo de trabalho afeta a sua função de medida do valor. provocando flutuações em 
sentido contrário nos preços das mercadorias. isto é. altera a avaliação dos valores absolutos das 
mercadorias ou o nível geral de preços. Por exemplo. um aumento de l 0% no valor do ouro resulta 
em redução geral nos preços das mercadorias. mas não necessariamente na mesma proporção. exceto 
quando os valores individua1s não se alterem. A mudança no valor do dinheiro. porém. não afeta a 
sua função de padrão dos preços. pms cada valor monctáno contmua sendo um mllltiplo da unidade 
fixa de preços. Por exemplo. I O g de ouro u!cm dez vezes I g. de modo que dez moedas de ouro 
continuam representando dez vezes o \'Uior de uma moeda. 
Como medida do valor. o valor do ouro depende de condições econômicas objetivas. basicamente do 
tempo de trabalho socialmente necessário para produzi-lo. ou seu custo de produção. enquanto o 
padrão de preços é meramente convencionaL Assim. uma mercadoria vale I O g de ouro porque 
contém o mesmo tempo de trabalho social contido em 1 O g de ouro. O peso de 1 O g de ouro expressa 
a função do dinheiro como medida do valor. Este valor da mercadoria pode ser expresso de diversos 
modos. como preço. dependendo da configuração do padrão de preços_ Assim. expressar-se*a em I O 
moedas se cada moeda cont1vcr ! g de ouro ou em 5 moedas. se cada moeda contiver 2 g de ouro. de 
modo que a expressão do valor em preço pode alterar-se sem que o valor se altere. bastando que o 
padrão dos preços scp. alterado. através da substituição das moedas de lg por moedas de 2 g. Em 
suma. como medida do valor o dinheiro mede o conteúdo em traballio social da mercadoria. e como 
padrão de preços expressa o nUmero de unidades monetárias convcncionms que formam o seu valor. 
A quantidade de valor contida em uma unidade monetária de ouro depende do tempo de trabalho 
social nela contido. enquanto o preço de uma mercadoria depende da quantidade de ouro que a 
unidade monetária convencionalmente representa. 
Dado o exposto. deve-se notar que a função de medida. do dinheiro. desdobra-se. na realidade. em 
duas. Por um lado o dinheiro é medida do valor propriamente dito, por representar trabalho social 
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materializado. mas por ourro lado c: padrão de preços ou medida dos preços. Esta distinção. 
raramente levada em conta pelos autores marxistas. é indíspensàvcl para a comprcendão adequada do 
movimento conjunto do dinhetro na economia. c a sua omissão tem tmponantcs consequências. como 
se verá adiante. 
Nesta fase introduz~sc o Estado. indispensàxc! pois a unidade de medida de preços C meramente 
convencional. uma \'CZ que qualquer peso de ouro pode ser fixado como u11idadc. c deve ter aceitaÇão 
geraL portanto requer tmposição legaL :'-Jo processo real o Estado apenas imprime um rótulo oficial 
ao material monetário brotado expontancamcntc do processo de trocas. mas a complexidade do 
processo permite que o Estado seja \'Ísualizado como criador arbítrário do dinheiro. reduzido então a 
mera convcnçào1. Quando o dinheiro C convertido em padrão de preços c cunhado pelo Estado. pode 
funcionar como meio circulante. ou seja. circular na forma de moeda na função de mediador das 
trocas de mercadorias. ou na fonna de barras Ao mesmo tempo funcmna como dinheiro de c.ilculo. 
ou sqa. unidade abstrata de expressão dos valores monctârios. por exemplo. para expressar o valor 
total da produção de um pais. de um produto. etc Nas teorias que assim o concebem. como por 
exemplo em Knapp c Kcyncs. o que se define como dinheiro é upcnas a unidade de preços. que é 
efetivamente convencional c instituída pelo Estado. Esgota-se ai a mvestígação teórica destes autores 
sobre a natureza do dinheiro. o que stgnifica que se limitam a reproduzir teoricamente os fenômenos 
perceptíveis cmpiricamente. dispensando-se de penetrar a sua essência. 
O exposto coloca em evidência que a conversão dos valores das mcrcadonas em preços c a expressão 
destas em um me10 matcnal de circulação c um processo histórico complexo que requer. no plano 
teórico. uma dcnvaçào lógica correspondente. Dada. a complexidade do processo. abre-se espaço 
para o afastamento entre a causa c o efeito. com várias operações mediadoras. real c logicamente, 
que constituem outras tantas possíbilídades de interpretações teóncas que desconhecem ou omitem, 
1 Em nota de rodapé Marx cita "o romãntico A Müller" em uma afirmação bem parecida à de Keyncs sobre 
o assunto: "' ... qualquer soberano independente tem o direito de fixar o nome do dinheiro metálico. de lhe 
conferir um valor nominal social. uma hierarquia. uma posição. um titulo". Marx comenta: ··quanto ao tírulo 
do dinheiro. o senhor conselheiro 3ulico tem raT..ão: esquece apenas o conteúdo"' <Marx. 1974b. p. 175: 
1980a. p. l.t6). Ainda Marx: ··Do fato do ouro c prat..o'l. enquanto moeda ou na função exclusiva de meio 
circulante. tomarem-se símbolos deles mesmos. deriva Nícho!as Barbon o direito dos governos to raise 
money .. e cita-o afinumdo ·E a autoridade do Estado que faz do metal dinheiro·· (OC. VL p. 110). Keynes 
argumenta no mesmo sentido. concluindo que "'atualmente todo o dinheiro civilizado é. fora da possibilidade 
de discussão. cartalista ··. isto é. conforme ··a doutrina de que o dinheiro e peculiarmente uma criação do 
Estado··. referindo~sc il teoria exposta por Knapp (Kcyncs. l979a. p . .t). 
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total ou parcialmente. esta cadela de mediações. A teona cartalista. por exemplo. jã. mcnctonada. 
toma corno ponto de panida o mamemo em que o Estado assume a função de fixar legalmente o 
padrão dos preços c desconhece todo o processo anterior. 
Como o dinheiro exerce símultancamcntc Yárias funções. que obedecem a leis contraditórias c muitas 
vezes opcrnm em sentidos contrários. é extremamente complexa a trama de relações decorrentes das 
interações entre as funções e as causas correspondentes a cada uma. Daí as dificuldades resultantes 
do dcsconhcctmcnto"-:substantivo das funções do dinheiro. Isto rcYcla-se entre os próprios autores 
marxistas. como se ilustrará.. na seção seguinte. com a critica de De Brunhoff a Hílferding. 
Meio de circulação Quando o equivalente geral toma-se meio de círculação a economia mercantil 
simples está plenamente constituída_ O equivalente geral convcrte~se em meio de circulação pleno 
quando ele se desenvolve a padrão de preços c o Estado o oficializa na forma de moeda c lhe dá 
respaldo c força legal. Como meio de circulação o dinheiro funciona meramente como mediador das 
trocas de mercadorias, na fórmula geral M l ~D-M2. cujo objetiYo imediato é o consumo dos 
produtores privados. 
Já se mencionou, ao analisar a configuração da economia da circulação simples. que esta constitui 
um desenvolvimento qualítativo em relação à economia da troca direta. Um outro aspecto deste 
desenvolvimento deve ser menc10nado c rcfcre~se à importância das mudanças de .fOrma em contraste 
com o intercâmbio dos valores de uso que caracteriza a troca direta. Efetivamente neste último caso o 
que se troca são diretamente valores de uso dífcrcmcs, valor de uso por valor de uso. isto é. os 
objetos trocados são tipos diferentes da mesma forma valor de uso. sendo o valor apenas pressuposto 
como base do mtercâmbío. ou seja, o valor não se apresenta como fonna independente. Já no 
intercâmbio mediado pelo dinheiro o resultado final é o mesmo da troca direta: intercâmbio de 
valores de uso. mas este é mediado por duas mudanças de forma. na medida que a mercadoria M 1 
(forma mercadoria ou valor de uso) dever em primeiro lugar ser vendida. isto é. convertida da forma 
mercadoria (na qual o valor estâ oculto sob o valor de uso específico) em fonna explícita do valor ou 
dínheiro. c desta novamente em fonna mercadoria. Neste caso a dicotomia interna da mercadoria. até 
então invisível diretamente. entre valor de uso e valor, decompôs-se em wna dicotomm externa. 
VISível c cxplicita. em que o corpo fisico da mcrcadona se apresenta como pura expressão do valor de 
uso. enquanto o dinheiro apresenta-se como expressão do ·valor em forma material autônoma. 
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Assrrn. u função do dinheuo corno meio de circulação reflete desenvolvimentos das relações 
mercantis de substancial importância. Em pnmc1ro lugar a cxtcnorizaçào da dicotomia interna das 
mcrcadonas. através da qual o \·alar se autonom1za no material monctáno: esta reflete. por sua vez.. a 
correspondente dicotomizaçào dos próprios produtores de mercadonas. que antes se confrontavam 
reciprocamente apenas como produtores indifcrcnciados. c passam agora a dividir-se em dois 
personagens. desempenhando alternadamente as funções de vendedor e comprador: em terceiro lugar. 
ocorre uma ruptura do "processo de troca. antes mera troca direta de valores de uso, agora convertida 
em um processo íntcrmediado por duas mudanças da forma em que o valor existe: da fonna 
mercadoria na forma dinheiro c desta novamente na fonna mercadoria. 
A intromtssão desta dupla mudança formal mtroduz no processo de trocas dois componentes novos_ 
Em primeiro lugar. a conversão de uma mercadoria em dinheiro sígru.fica a conversão do trabalho 
privado individual em trabalho social ou abstrato. Isto é. no seu contrário. conversão esta que de 
modo algum está assegurada. Constituído o dinheiro. representa este a materialização não de 
qualquer trabalho pnvado individual. mas do trabalho social como resultante de um processo 
complexo que parte da multidão mfmita c heterogênea dos trabalhos mdividuais c reflUJ sobre eles 
como potência independente c aparentemente estranha à qual cada trabalho individual deve aJustar· 
se. processo no qual se materializa o dorninio do mercado sobre os produtores individuais. Este 
ajustamento consiste em cqmparar o trabalho mdividual a trabalho sociaL ou seja. converter a 
mercadoria em dinheiro. Esta é a fonte da mscgurança ou mcerreza em que se encontram 
mergulhados todos os produtores de mercadonas_ Trata-se porunto de um elemento resultante da 
constituição objetiva da economia mercantil que. na teoria de Keynes. comparece reduzida a um futor 
subjetivo restrito à individualidade de cada capitalista. 
Em segundo lugar. a troca mediada pelo dinheiro introduz uma ruptura na reciprocidade imediata das 
trocas diretas. em que cada compra C simultaneamente uma venda e vtcc-versa. Na troca mediada 
pelo dinheiro a circulação de cada mercadoria divide-se em duas opcraçôcs separadas CUJa sequência 
pode ser mterrompida. de modo que a venda pode não ser acompanhada pela compra e 
consequcntcmcntc a circulação se mterrompc por menor- ou maiOr 1cmpo. Esta dicotomizaçã.o do ciclo 
de cada mercadoria em duas operações c a base da possibilidade das cnses comerctais. embora as 
condições necessárias para a sua ocorrência ainda não ocorram na ctrculaçào simples. 
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O dinheiro na função de rncm de cJrculação 0 parte do mc1o circulante. c sua massa em cada 
momento C determinada. com base no exposto. do modo a seguir. O dinheiro ingressa na circulação 
com valor definido pelas suas condições de produção. Assim. "o volume do meio circulante é 
dctcrmmado pela soma dos preços das mcrcadonas a ser realizada" (OC L p. 103}. dada a 
velocidade de cJrculaçào do dinheiro 1. Entretanto. a soma de preços esta sujeita a continua flutuação, 
em função da variedade de fatores que mtcrfcrc na sua dctcnninação. Ela vana por exemplo, com a 
vanação da compo'~ição da massa de mercadorias em volume c valor. que pàr sua vez também 
influencia a \ ·ciocidade de cJrculaçào do dinheiro_ Por outro lado. o volume do meto circulante 
altera-se igualmente se o valor do dinheiro se alterar ou se a sua velocidade de circulação mudar. 
Neste Ultimo aspecto. a velocidade de circulação e a massa de meio circulante compensam-se. de 
modo que s~.: a Yclocidadc aumenta a massa dimmut ~ YICCwYersa. Ou seja. a velocidade de circulação 
c um substituto da quantidade do dinheiro como meiO de ctrcuiação. 
É significatiYo que. na circulação simples. os fatores dctcnnmantes da circulação monetária situam-
se todos fora do âmbito da circulação propriamente dita do dinheiro c "nela apenas se refletem .. 
(Marx. 1980a. p. 173. 1974b. p. 200). Este é outro aspecto do desenvolvtmcnto ainda relativamente 
precário do valor autonomizado. no dinheiro. o que confere à circulação simples do dinheiro o seu 
··caráter superficial e formal" (Ibidem. P- 172: P- 199)_ Em suma. os diversos fatores que determinam 
a soma dos preços das mercadorias c o volume do meto circulante mudam em direções e proporções 
difercmcs. de modo que ambas as magnitudes ··podem passar por numerosas combinações'" (OC. L p 
105) 
A abordagem de Marx choca-se frontalmente com a tradição quantitativa culminada na teona 
monetária de Ricardo. Eis como Marx caractenza o postulado quantitauvo: "'A iiusão de que( ... ) os 
preços das mercadorias são dctcnnmados pelo volume do mc1o circulante c o último. por seu lado. 
pelo volume do material monetàrio existente em um pais tem suas raizes nos representantes originrus 
da insossa hipótese de que mercadorias sem preço c dinheiro sem valor entram no processo de 
1 No que diz respeito à \·clocidadc de circulação do dinhc1ro. o seguinte deve ser observado. Na medida que o 
dinheiro. na função de meio de circulação. é apenas mcdJ.ador das metamorfoses das mercadorias. isto é. da 
sua circulação. resulta que a sua velocidade de circulação C condicionada pela configuração global da 
circulação das mcrcadonas. ou seja. pela velocidade em que se dão as metamorfoses e pela conexão ou 
paralelismo dos circuitos das mercadorias individuais. etc. 
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circulação e lá então uma parte alíquota do angu formado pelas mercadorias C intcrcambiada por 
uma parte alíquota da montanha de metal"' (OC. L p. 106-7). Marx aponta o fato decisivo de que a 
conclusão quantitativa decorre do seu própno pressuposto. Já mencionado. formulado por Hume e 
adotado por Ricardo. de que todo o ouro existente no país nccessariamcmc ingressa na circulação. 
Como este mlwne é aleatório c o valor total das mercadorias a circular também vana como resultado 
de um conjunro dos fatores econômicos. os preços- devem emergir como resultado do confronto 
aleatóno entre os dois montantes. Marx acrescenta. incismunente. que "o que Hume não esclareceu é 
o mecanismo através do qual este ajuste poderia dar-se·· (Marx. 1 980a. p. 221-3: 1974b. p. 243-5). 
Importantes desenvolvimentos operam-se a partir da função de meio de circulação do dínheíro_ Por 
um lado. o dinheuo~ouro dcsgasta~sc. na medida que c1rcula na forma de moeda. tanto devido à 
frtcção do uso quanto por outras cJrcunstãncias. entre as qums a ação fraudadora do proprio Estado 
como autoridade cunhadora_ Como consequência. ao longo do tempo o \'alar real ou mctilico das 
moedas dcs\·ia~sc cada vez mais do seu valor nominal ou de face. Quando tsto ocorre as moedas 
deixam de representar diretamente coisas de valor para converterem-se apenas em s1gnos de valor. 
Pam ilustrar isto. suponha-se moedas de conteúdo nominal onginal de 20 g de ouro que se desgastam 
até atingir. por exemplo. apenas l5 g de ouro. mas contmuam circulando como se representassem as 
20 g originais. Por aí se verifica que o próprio ouro na forma de moeda entra em contradição com o 
ouro como equivalente geraL pois o ouro cunhado. ao invés de circular com o valor do seu próprio 
conteúdo metálico. passa a representar o valor do ouro-dinheiro que deveria conter. Isto significa que 
o próprio ouro. ao funcionar como meio de circulação. pode converter-se em simples signo de si 
mesmo
1 
Com base na comprovação cmpinca deste processo~ que resulta naturalmente do uso de moedas de 
ouro como meio de cnculação. estas passaram a ser substituídas por moedas de metais baratos ou 
mesmo por cédulas de papeL que circulavam representando o valor do ouro c não o seu próprio. c 
deste modo o dinheiro na função de meio de circulação é substituído por simples s1gnos de valor. 
Marx demonstra que esta substituição não mvalida as leis da circulação de mercadorias nem o papel 
do ouro como cquí.-alente geraL mas é tomada possível devido às características próprias da 
' Deve-se obser\'ar que esta dedução da origem dos signos de \'alar. feita por Man:. com base na qual o \'alor 
do ouro monetário pode divergir do valor do ouro como mercadoria, feita por Marx. distingue-se 
essencialmente da dedução da hipótese quantitath·a. segundo a qual o valor do ouro monetário depende 
apenas da sua quantidade em circulação. 
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circulação simples de mercadorias. A explicação C simples. Uma \'CZ que o dinheiro funciona como 
mero mediador da troca de mercadorias. portanto a intenção dos Yendcdorcs não é retirá..!o da 
circulação mas voltar a comprar com ele. o ouro pode ser substituído por meros signos ou fichas de 
papel CUJO correspondente valor em ouro cstâ impresso nele. desde que seja aceito por todos como 
representante lcgírímo do ouro. Todas as condições necessárias a tsto cumprem-se. Em primeiro 
lugar. o dinheiro como equivalente geral c como padrão de preços funciona regularmente como 
medida do valor e me1o de fixação dos preços em ouro. isto é. em dinheiro real: em segundo lugar. os 
' preços das mercadorias. expressos em ouro. são dados como fenômeno social antes que as 
mercadonas individuais circulem. de modo que seus preços já estão dados idealmente c podem ser 
representados por simples símbolos. desde que estes tenham aceitação geral: finalmente. o Estado dâ 
à moeda simbólica o respaldo legal c curso forçado pelo seu valor de face< 
No que diz respeito à determinação da quantidade do meio de circulação. nada se altera quando o 
ouro ctrculante. em fonna de moeda. é substituído por signos. como por exemplo o pape!~mocda de 
curso forçado. desde que a massa de papel-moeda em circulação represente .. a quantidade na qual o 
ouro (ou a prata). sunbolicamente por ela representado. realmente teria que circular·· O cuidado que 
a autoridade emissora deve tomar C emitir no máximo a quantidade de meio circulante que a 
experiCncia indica ser a miníma abaixo da qual ela não cai no seu contínuo processo de flutuação, de 
modo que o restante possa ser preenchido por moedas de ouro. Caso a emissão ultrapasse o mínimo 
habitual. a massa de papel-moeda em circulação pode exceder a soma de preços a realizar, como se 
verá com maior detaJhc abaixo. causando a desvalorização da moeda. 
Marx cstcndeu~sc sobre esta questão em Para a Critica. mas apenas a mcncmnou de passagem no O 
CapitaL Ele postulou explicitamente que .. enquanto a quantidade do ouro eJrculante depende dos 
preços das mercadorias, o valor das cédulas de papel etrculantes depende. ao contrário, 
exclusivamente da sua própria quantidade'" (Marx. l980a. p. 184: l974b, p. 210).lsto significa que 
o excesso de emissão de papel-moeda de curso forçado provoca a desvalonzação das cédulas em 
relação ao seu valor de fuce. o que é o mesmo que dizer que tal e:xcesso provoca elevação de preços, 
conforme o próprio Marx ilustra dctalhadamemc. Esta exposição é a origem da acusação de 
quanritativismo a Marx. como reflexo de uma suposta incoerência desta tese com a sua crítica 
contundente ao quantitatt\'ismo de Hume e Ricardo Esta suposição. entretanto. não tem respaldo na 
expostçào de Marx. c constitui um equívoco só atribuíVel a uma leitura desatenta desta. Marx 
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apresenta uma longa demonstração do processo. para conclUir que. apesar de a emissão de papel-
moeda de curso forçado dar a unpressão de que o Estado abole as leis econômicas c determina. ele 
próprio. o valor do dinheiro. o contrário é que ocorre. pois ··a elevação dos preços é apenas a reação 
do processo de circulação. que com violência faz a massa de signos de valor equivaler ao montante 
de ouro. em cujo lugar eles devem ctrcub.r"' {Ibidem. p. I 85: p. 211 ). 
Marx fm explícito na vmcuiação ncccssána entre a ctrculação de signos de valor e a sua base no 
dinheiro real ou metálico. Em função das alterações propostas neste campo por autores marxtstaS já 
no século XX. entre os quais destaca-se Hilfcrding. cabe mencionar o julgamento feito por Marx 
sobre a afirmação de Fullarton. na qual este postula a possibilidade e até a conveniência de uma 
unidade monetária mteirameme convcnc10nal. .. desde que a quantidade de suas crrússõcs seja mantida 
dentro dos limites pcrrmcmes·· .-\ Jsto Marx contrapõe que ··somente na medida que representa 
quantidades de ouro. que são w..mbém. como todas as quantidades de mercadorias. quantidades de 
valor. a moeda papel é signo de valor ... concluindo dcsaprovativamentc a citação de Fullarton: "Deste 
modo. pelo fato de a mercadoria-dinheiro poder ser susbstituida na Circulação por meros signos de 
valor. seria ela supérflua como medida do valor e padrão dos preços!'" É preciso manter-se atento 
para o fato de que Marx dçiimita a sua discussão.. cuidadosamente. às funções do dinheiro nas 
condições da circulação sunplcs. Assim. ao destacar esta conclusão eqmvocada Marx desejava 
ilustrar "'como falta dareza i concepção das diferentes funções do dinheiro. mesmo nos mclliores 
escritores sobre o sistema moncmno ... que no caso é Fullarton (O C. L p. l 09: DK. 1. p. 102). 
O mesmo pode-se d1zcr de tmportantcs autores sc_gmdores de :-...1arx. como c o caso Ji citado de 
Hilferding, CUJa anàhse requer mats extensa consideração, juntamente com a crítica que lhe foi dirigia 
por De Brunhoff. no que se refere especificamente i determinação da quantidade de dinheiro como 
meto de circulação c as condusôcs referentes à função de medida do valor. A critica bàsica da autora 
é de que. na obra de Hilfurding. "a ctreulação simples é analisada parcialmente segundo as noções de 
Marx mas consideravelmente modificadas por uma oncntação próxima das concepções 
quantitativisras'". Nesta linha Hilferding exageraria o papel do srgno de valor. ao ponto de ··a moeda 
[o dinheiro] desaparecei r j corno medida do valo L tendo ela própria um valor. passando este a ser 
transmitido pelo das mcrcadonas que circulam·· (Dç Brunhoff. 1978b, p. 150). Consequcntcmentc. 
Hilferdmg chegana ao resultado e:-..·traordinário d~ que ··a valor próprio da moeda ldinheiroj 
desaparece porque é a função puramente social dos meios de crrcuiação que dá ao papel moeda. 
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assim como ao ouro. o seu sig:rufícado monetário .. (Ibidem. p. 149). É possível que esta autora se 
refira ao mesmo ponto que Lerun tinha em mente quando fez a cnigmàtica c genérica referência 
apontada por Harvcy. ao ··erro do autor no que se refere à rcona do dinhe1ro"' (Harvcy. 1982. p. 
290)1 
O exame rigoroso da exposição de Hilfcrding. no capitulo 2 do seu livro. revela que a crítica de De 
Brunhoff tem fundamento. mas deve ser qualificada. pois a análise de Hílfcrding é c:\1ensa e em 
diversos aspectos ~bígua. tomando difícil perceber. em algumas passagens. o sentido preciso da 
sua argumenmção2. Assim. Hilfcrd.ing parte do postulado de Marx. de que o limite para a errússão de 
signos de valor é o mínimo hab!tual da circulação c focaliza a consequência da ultrapassagem deste 
limite. que C a des\'alorização do signo de valor. também apontada por Marx (Hilfcrding. 1973 p, 41: 
1985. p. -t5) '\este ponto. porem. ck complcmcnta a conclusão correta com uma adição de sentido 
dúbio. dado o contexto: ··o papdMmocda toma-se aqm completamente independente do valor do ouro 
c reflete diretamente o valor das mcrcadonas.. T ai como formulada. esta diverge do enfoque de Marx 
c a critica de De Brunhoff é procedente. pois na circulação simples o papel-moeda representa o 
dinheiro nas funções de padrão de preços c meio de circulação. c nesta medida. como já se viu. 
obedece a leis diferentes. c até opostas. às referentes à função de medida do valor. mas nem por isto 
torna-se independente do valor do ouro. mas ao contrário o pressupõe. Em primeiro lugar. na análísc 
de Marx o valor do meiO de circulação sempre rcfletírá o valor do ouro, isto é. do dínheíro que 
dcvcna circular. sendo precisamente esta a razão da dcsyalorização da moeda quando a emissão 
ultrapassa. em valor nominal. o valor do ouro que deveria circulaL Em outras palavras. a 
desvalorização confirma o papel do ouro como medida do valor. Em segundo lugar. a dependência do 
valor do meio circulante em relação ao ouro está pressuposto no argumento de Hilferding, pelo 
menos implicítamente. porque o valor das mercadorias. que o autor afirma que o papel-moeda reflete. 
deve ter sido medido pelo dinhe1ro na função de medida do valor. Se não for assim. não só a critica 
l Esta referência de Lênin está na primeira página da sua obra sobre o Imperialismo .. (Lênin. 1985. p. 324) 
e não é acompanhada de qualquer esclarecimento. A única indicação de que o erro insinuado por Lenin pode 
referir-se à questão que está sendo analisada é a sua observação. nos seus apontamentos sobre o livro de 
Hilferding. de ser falsa a tese. que atribui a este. de que "'o dinheiro entra na circulação sem valor" (Lênin. 
1986. P- 3-1-{)). Efetivamcmc este pressuposto cst:l implícito no enfoque qtmntitatiYo. como jil se indicou. do 
qual a análise de Hílfcrding parece aproximar-se. em cenos aspectos. como se indicara. 
2 Como ílustração disto. compare~se a apareme afinidade de Hilferding ao enfoque quantitativo com a sua 
afirmação de que .. a teoria quantitativa é com razão tida corno insustentável desde a demonstração de 
Tooke"" (Hilfcrdmg. J985. p. 51)_ 
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de LCnin está correta. no S(.."'ltido de que Hilfcrding sugere que o dinheiro cnua na circulação sem 
valor. como ele ainda estaria sugerindo que também as mercadonas nela rngrcssam sem valor. 
Vcrifica~sc imediatamente que Hílfcrding propõe algo impossíveL que o papel-moeda se tornaria 
mdepcndcnte do ouro. ao mesmo tempo qut.: rcflctina o Yalor das mercadorias. que L'11tretanto só 
poderia ter sido medido pelo equivalente geral que C o ouro. Como se indicará em pontos seguintes. 
Hilfcrding parece não ter percebido a distinção cssencw.! entre as funções de medida do valor c 
padrão de preços:. Neste sentido. obsen ando o contexto da c;xpostçào. parece que a intenção do 
autor é indicar que. quando a L-missão ultrapassa aquele mínimo. o valor real da unidade monetâria 
afasta-se do seu valor de face. que representa o valor da moeda de ouro .. Quanto a isto não há o que 
objetar. mas este constitui um típico exemplo de alteração do padrão de preços e não da medida do 
valor. como Hilfcrdíng p:trccc supor. 
A maior parte da exposição de H.ilfcrding gira em tomo de exemplos para ilustrar o que ocorre 
quando a emissão de papel-moeda ultrapassa o mírumo do mc1o circulante. focalizando os casos em 
que o papel-moeda é convcrsivcl ou não. c combina estas situações com as hipóteses de cunhagem 
livre ou não. acrescentando finalmente o caso de circulaç:io pura de papel-moeda2. Ele examina 
hipóteses de ação do Estado no campo monetário c analisa os desvios. resultantes de diferentes linhas 
de ação, sobre o valor do papel-moeda. c das moedas metálicas. Mas o autor parece não notar que 
estes desvios são mornentàncos c constituem desvios em relação ao valor do dinheiro reaL portanto 
fenômenos cmpincos c não uma nova situação teórica. que é o que ele parece cqmvocada.mentc 
supor. Ele não dctxa claro. por exemplo. se na sua opímào o dinheiro real contmua funcionando 
como medida do valor. dai resultando a soma de preços das mercadorias. que em seguida se reflete 
sobre a cotação dos s1gnos de valor. Na sua exposição parece que a soma de valor das mercadorias é 
um dado independente do valor do ouro como equivalente geraL conclusão esta que parece decorrer 
1 Na critica a Hilfcrding c preciso considerar. pelo que se dcpreendc da sua exposição. que se trata de um 
autor que estudou com rigor a teoria de Marx. o que é reconhecido pelos seus críticos. c ademais mostra 
conhecer as obras dos principais autores que abordaram a teoria do dinheiro, Assim. C curioso que ele tenha 
confundido estas duas funções do dinheiro. uma vez que Marx dedicou precisrunente a este ponto uma 
extensa seção da Contnhuição (Marx. 197-lb. p. 178-86: l980a. p. 14-9-57). 
: É preciso tambCm lcYar em consideração que Hílferding. sempre seguindo Marx. está procurando 
confrontar os fenómenos da circulação do papel-moeda com os da moeda metálica com o objetivo de ilustrar 
o erro. apontado por Marx. dos quantitathistas. com destaque para Ricardo. que. por não entenderem os 
fenômenos da círculação de papel-moeda. os confundem com os da circulação metálica e do próprio dinheiro 
de crédito (Hilferdmg. 1973. 1985. p. 53). 
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da confusão entre as funções de medida do valor e de padrão de preços. utílizando o autor a 
expressão ·medida do valor· em lugar de ·padrão de preços·. Esta confusão pode ser constatada na 
seguinte passagem~ .. o que confunde os teóricos é a circunstância de que o dinheiro aparentemente 
mantém a sua propriedade de ser medida do valor. Naturalmente que, depois corno antes. todas as 
mercadorias se expressam ou "são medidas· em clinheiro. O dinhetro apresenta-se depots como antes 
como medida do valor. Mas a grandeza do \'alar desta ·medida do valor· não e mais determinada pelo 
\Ulor da mercadoria que a constitui, o \'alar do ouro ou da prata ou do pape!. Ao contrário. este 
·valor· é na realidade determinado pelo \'alar total das mercadorias a circular" (Hilfcrding, 1973, p. 
51-2: 1985. p. 52). 
Está claro que. neste caso. o autor denomina equivocadamente de ·medida do valor· o que na 
realidade é o ·padrão de preços·_ pois as mercadorias sempre expressam os seus valores como 
preços. não diretamente através da medida do valor mas através do padrão de preços. que é 
convencionaL No caso analisado. a depreciação do papel-moeda (ou mesmo da própria moeda de 
ouro em regime de cunhagem bloqueada) equivale a urna alteração do padrão dos preços mas em 
nada afeta a medida do valor. Toda alteração do padrão de preços implica que os mesmos valores são 
expressos com nomes monetirios diferentes ou cuja unidade sofre alteração do seu valor. A confusão 
do autor confirma-se quando. na sequência do argumento acima. ele afinna que a situação se 
normaliza assim que novamente ··uma mercadoria de valor mtegral (prata. ouro}, na qualidade de 
medida do valor. funcionar como dinheiro .. _ sendo para isto apenas ncccss:irio que o papel-moeda 
seja reduzido ao seu '"mínimo de ctrculaçâo.. Ora. novamente estes argumentos referem-se apenas ao 
padrão de preços. cuja base é a moeda efetivamente cJTculantc. cujo valor C afetado pe!a emissão 
excessiva c novamente restabelecido quando esta é eliminada. mas que não afeta o dinhctro na função 
de medída do valor. 
Hilfcrding dclimíta rigorosamente as referências que faz ao postulado quantitativo. ao qual 
efetivamente não faz concessões explícitas e conscientes. acreditando manter-se estritamente na 
postção de Marx: --se o erro da teoria quantitativa, do qual mesmo Ricardo não escapou, foi 
confundir as leis do papel-moeda estatal com as da circulação do dinheiro como tal e especialmente 
com as da circulação das notas bancánas (do dinheiro de credito). hqje ocorre o oposto. Como a 
teoria quantitativa é com razão tida como desmentida. tcme~se reconhecer a influência da quantidade 
sobre o valor do dinheiro [aqui deveria dizer sobre a moeda ou o meio de circulação - CMGI nos 
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casos em que ela C determinante. ou seja. na cJrculação de papel-moeda c em ctrculaçõcs de dinheiro 
·subvalorizado ... (Hilfcrding. 1973. p. 56. 1985. p. 55). E continua: ··a erro de Ricardo foi de aplicar 
InJUStificamente as lc1s válidas para a c1rculação fechada também à circulação aberta. A maiona dos 
teóncos monctarios alemães confundem também ambos os sistemas de circulação. apenas de modo 
mvertido. porque sentem a consciência pesada em relação à teona quantitativa C .r·. motivo pelo 
qual rejeitam a explicação quantitativa para o caso da circulação fechada (Ibidem, p. 56~ 7: 55). 
A confusão nítida. feita por Hilfcrding. entre as funções de medida de valor c padrão de preços não 
tena maiores conscquências se ele se limitasse a nomear equivocadamente um fenômeno corretamente 
focalizado. O problema é que a confusão das funç(k;:s conduz o autor a conclusões teoncarnente 
falsas 1• Assim. também parece evidente que ele atribm erradamente ao dinheiro. na função de padrão 
de preços. a função de medida do valor. com o que ele deduz que a medida do valor se altera como 
conscquência de desvios do valor real da moeda em relação ao seu valor nominal ou de face. CUJO 
efeito incide. porCm. urucamcntc sobre o valor da moeda ou meio de circulação c não sobre o valor do 
dinheiro como medida do valor. Ele afinna. comprometedoramente. que '"em todos estes casos os 
meios de circulação não se convertem em signos do dinheiro. ou seja do ouro. mas signos do valor. 
Mas eles receberiam este valor não do valor de uma única mercadoria. como o papel na circulação 
mista. em que é apenas representante do ouro. mas a massa total de papel~moeda possui o valor 
correspondente à da massa total de mercadorias presentes na circulação C.J. Seu valor é, portanto. 
apenas reflexo do processo social da Circulação global"' (p. 65). Salvo erro de mterpretaÇào. nesta 
passagem Hilfcrdmg deduz um postulado teoncamente ambíguo c pelo menos parcialmente 
quantrtativo. se assim se pode dtzcr. A teoria quantitatrva postula que o dmhctro c as mcrcadonas 
ingressam na circulação sem valor ou sem preços. os quais resultam, por um processo jamais 
esclarecido. do confronto destas duas massas anônimas. Hílferding, por seu turno. afirma que as 
1 Marx apontou insistentemente os equívocos decorrentes desta coruus.1.o. que continua atingindo os 
economistas contemporâneos mais conccitudos. Ê o caso de Robinson que. claramente confundido as funções 
mencionadas. afirma categoricamente que ··o valor-trabalho do dinheiro é uma concepção puramente mítica. 
pois o dinheiro nào tem c..-usto de produç;io. Ele C uma començão social. comparável ao alfabeto·· (Robinson. 
1979. p. 115). o que é verdade apenas em relação ao dinheiro como padrão de preços. A autora expressa 
neste caso. a opinião do próprio Kcyncs. já mencionada. sobre a natureza do dinheiro. É interessante notar 
que. se: a autora levasse a sua analogia ãs Ultimas consequências. perceberia que o alfabeto nào cria os sons c 
menos ainda os conceitos expressos pelas palavras, mas apenas lhes da uma forma comunicável pela escrita. 
de modo que a formação dos conceitos abstratos e dos sons que os expressam não se explica através do 
caráter convencional do alfabeto. O dinheiro. igualmente. não cna o valor. mas apenas lhe dá uma fonna de 
expressão. que são os preços. Assim como o mesmo conceito expressa-se em sons diferentes em cada idioma. 
também o valor expressa-se em preços diferentes em cada padrão de preços, isto é. ambos são apenas meios 
convencionais de expressar realidades sociais subjacentes. 
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mercaàorias j::i. mgrcssarn na circulação dotadas de valor. o qual transferem ao dinheiro até então 
composto por s1gnos sem valor proprio. A contradição desta tese está no fato de que o valor das 
mercadorias só pode ad\ir de wna medida de Yalor previamente existente. que C o dinheiro. mas como 
este. segundo Hilfcrding. só recebe seu valor das mercadorias. na circulação. o valor destas fica 
mexpiicado. Ass1m. tem razão Lenin ao afirmar que. para Hilferding. o dinheiro entra na circulação 
sem valor. c tem razão De Brunhoff atribuindo-lhe uma ··orientação próxima das concepções 
quantitativistas ·· O mimmo que se pode dizer é que a sua exposição. nos aspectos analisados. C 
confusa e comprometedora. 
Este equívoco parece ser também a origem de um passo ainda mais audacioso de Hilfcrding, ao 
focalizar o significado da substitu1çào do dinheiro metálico por papc!Mrnocda na circulação_ Enquanto 
o dinhe1ro mcti!Jco .: uma expressão objctJva da relação mercantil. J.O ser substituído por papel· 
moeda esta relação mercantiL que é amlrquica ou meonscicmc, estaria sendo substituída por wna 
relação social consctcntcmentc regulada. Uma conclusão tão audaciosa só se justificana, realmente, 
se o Estado tivesse o poder de afetar a função de medida do valor do dinheiro. atravês da 
manipulação da emissão de papel-moeda. Efetivamente, segundo a presente análise, parece ser esta a 
opí.níão do autor, a qual é levado por confundir o dinheiro na sua função de padrão de preços com o 
dinheiro na função de medida do valor- Não sendo este o caso. a conclusão não é válída, pois o papel-
moeda decurso forçado apenas substitui o material monctãrio (ouro). em uma de suas funções (meto 
de circulação). como simbolo dele. mas este símbolo nào constrtui uma relação social regulada. A 
relaç:io social mercantil cxpressa·sc no valor, resultado não premeditado c incontrolável da soma 
inquantificávcl das ações mdinduais dos produtores privados independentes uns dos outros. c o valor 
se materializa no dínhetro. e não é afetado pela ctreulação do papcl·mocda, que ele ao contrário 
condiciona_ isto não é só semântica. pois se o dinheiro dá expressão material ao valor. que é uma 
relação sociaL resultante de um processo mconscJente etc., o valor não pode ser substituído, na 
economra mercantiL por um valor arbitrado pelo Estado. exceto se o Estado organizasse prevtamente 
a produção. convcncndo·a de produção anárquica em produção prC\iamentc programada. Neste caso 
o conceito de valor não seria substituído por outro. mas extinto. devido à extinção da relação social 
mercantil a ele subjacente pela instituição da produção soctalizada. em que o plano substitui o 
mercado e consequentcmente elimina o valor (Hilfcrdmg. t973. p. 40; 1985. p. 44-5). 
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Logo em seguida Hilferding afirma que a substituição do "mínimo de circulação·· por símbolos de 
pape! constitui uma eliminação da anarquia da produção neste âmbito. Isto é curioso. pois o papel-
moeda apenas dá uma expressão simbólica ao valor. num limite (o mim mo) fixado exatamente em 
função da necessidade de não perturbar a ação das leis do dinheiro reaL Esta pretensão de Hilferding 
vaí contra a sua própria definição de anarquia (p.35-6). A anarquia rcYela~se no fato de que cada 
produtor só recebe sanção social para a sua mercadoria após esta produzida. portanto quando o 
tempo de trabalho já foi gasto. tudo foi consumado. A incerteza quanto à sanção social do produto 
decorre do fato de que a decisão de produzir e a própria produção são atos índividuais e não 
previamente determinados pela sociedade. A aprovação da sociedade só se manifesta pela eventual 
equiparação do valor social da mercadoria com seu valor individual através da concretização da 
venda. O fato de o papel-moeda substituir o dinheiro real em nada altera esta regra. 
O que é curioso é que Hilfcrding conclui os seus argumentos sobre a quantidade do meio circulante 
atribuindo-lhes irrelevância prátíca. uma vez que. segundo ele. uma circulação puramente de papel~ 
moeda seria insustentáveL pois o valor do dinheiro flutuaria constantemente. por ser detenninado 
pelo valor constantemente flutuante da massa total das mercadorias. de modo que o dinheiro deixaria 
de ser a medida do valor. "''Puro papel-moeda é. por conseguinte. impossível a longo prazo. porque a 
circulação estaria sujeita a persistentes perturbações" (p. 65). como se a economia mercantil pudesse 
ser estável. e como se esta estabilidade pudesse ser assegurada pela circulação metálica. Em seguida 
Hilferding simula. como exemplo ''abstrato··. a estrutura de uma economia com circulação exclusiva 
de papel-moed:l. sem lastro--ouro mas com emissão controlada_ com todas .as características 
essenciais dos sistemas monetários contemporâneos. mas também descarta a sua viabilidade com 
base em dois argumentos. Por um lado. porque o dínheiro real. o ouro. é indispensável para as 
transações financeiras internacionais, c por outro. porque só ele pode servir como reserva de valor em 
última instância. O autor seguiu. também aqui, estritamente a trilha aberta por Marx, cítando 
inclusive a passagem em que este conclui que nos países capitalistas desenvolvidos a circulação 
monetária interna tende a ser constituída exclusivamente por papel-moeda. servíndo o ouro apenas 
para as compensações internacionais. Faltou-lhe. porém. audácia para explorar as consequêncías de 
wn curso histórico que viria a tornar rcalídadc a sua simulação. 
Face ao exposto. verifica-se que a critica de De Brunhoff a Hilferding tem fundamento ponderável. 
Todavia. a sua critica apresenta uma insuficiência séria. que C a de não apontar as causas dos 
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equivocas de Hilferding. procedimento necessãrio. consíderando que este esforça~sc em manter..ge 
coerente com as bases teóricas de Marx. no que diz respeito ao dinheiro 1• Como se procurou 
demonstrar. a causa dos equívocos de Hílferding reside em não ter conseguido identificar a diferença 
entre as funções de medida do valor e padrão de preços do dinheJTo~. Isto é importante. como já foi 
mencmnado. porque as trajetóricas do dinheiro em ambas podem seguir direções bem diferentes e 
inclusive divergentes. ,.o\.ssim. os preços podem alterar-se sem que os valores das mercadorias se 
alterem. bastando que haja alterações no padrão de preços. o que pode resultar da ação direta ou 
mdireta do Estado Ou por circunstâncias da própria circulação. como se procurará ilustrar a seguic 
Como medida do valor o dinheiro (ouro) determina o valor da mercadoria que se expressa em certo 
peso de ouro. Como padrão de preços. o dinheiro é reduzido a uma unidade de medida que contém 
um peso fixo de ouro. Assím. fixado o valor de uma mercadoria. o seu preço (isto é. a quantidade de 
umdadcs monetárias que expressa o valor) depende do peso atribuído a unidade de preços. que é 
convencional e pode ser alterado. 
Portanto. uma vez fixado o padrão de preços e dado o valor do dinheifO-()uro. os preços das 
mercadorias dependem da quantidade de dinheiro-ouro representado pela unídadc monetária na 
função de meio de circulação. Isto é, os valores são determinados pelo dinheiro como medida do 
valor. mas os preços traduzem estes valores no ouro convertido em determinado padrão de preços, 
que ê convencional Quando a moeda circulante é feita de ouro com base em um padrão de preços 
dado. supondo condições mvariávcis e abstraindo o desgaste da moeda. o nível geral de preços só 
pode variar com a \"anação do valor (isto C. do custo de produção) do ouro. pois neste caso o valor 
contido em cada unidade monctána altera-se corrcspondentementc. Os preços relativos não se 
alteram. mas stm a quantidade de moedas representativa do valor de cada mercadoria - isto é. seus 
preços absolutos. Por exemplo. se o valor do dinhetro (isto é. o seu conteúdo em trabalho social) cai 
20% devido a progressos nas tCcnícas produtivas. enquanto os valores das demais mercadonas 
permanecem inalterados. o nível geral de preços eleva-se em 20% porque a unidade monetária 
1 A adesão de Hilferdíng não pode ser atribuída a afinidades meramente ideolôgicas. uma vez que não se 
furta de discordar de Marx em pontos importantes. como ocorre na elaboração do conceito de capital 
financeiro. explicitando com clareza as suas díYcrg:ências. 
·' Não deixa de ser curiosa a omissão de De Brunhoff em apontar a base dos equívocos de Hilferding nesta 
matCria. que e não saber distinguir entre diferentes funções do dinheiro. considerando a justa insistência da 
autom. criticando o mesmo Hllfercting em seu primeiro !ino. sobre a necessidade de se compreender o 
conJunto das funções do dinheiro exposL:"lS por Marx. Na realidade. como já se mencJOnou. a própria autora 
incorre no mesmo descuído. ao concentrar-se unilateralmente na função de entesouramcnto (De Brunhoff. 
!978a. p. l5). cuja suposta omissão. por Hilfcrding. é o objeto real da sua critica, aliás mjusta neste caso. 
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desvalorizou-se em 20%. Assun. s..:: a unidade monetária é l L . uma mercadoria que custava 10 L 
passará a custar 12 L c assim por diante. 
T odavta quando a moeda é cunhada pelo Estado. o padrão de preços pode alterar-se sem qualquer 
alteração do valor do ouro. mas apenas como conscquêncm da ação do Estado alterando o padrão de 
preços. Assim. o Estado pod~! alterar explicitamente o conteúdo de ouro da unidade de medida de 
preços sem alterar seu nome. ?'-Jestc caso. por c:xcmph o conteúdo em ouro da unidade monetária l L 
pode ser alterado. passando de 20 g para lO g de ouro. Como conscquência o nivcl geral de preços 
dobrará. isto é. mudará a expressão dos "alares no padrão de preços. sem que os valores se alterem. 
Assi.m.. uma mercadoria que custava 2 L passa a custar 4 L. Isto era tipicamente o que ocorria 
quando o Estado ajustava legalmente o valor da unidade monetária desgastado pelo próprio uso ou 
por outros motivos. O Estado pode tambCm. akm de alterar o valor-ouro da unidade monctâria. 
alterar seu proprio nome. sem que os valores das mercudonas SCJam afetados por este motivo. 
Com a introdução do papel~moeda ínconvcrsive! a situação se complica. pois a alteração do padrão 
de preços pode ocorrer pela ação do Estado mas de modo não explícito. Assim. se a emissão de 
papcl~mocda e:xccdcr o mímmo habitual da circulação. o meio circulante excederá o requerido 
quando a soma de preços das mercadorias a circular cair abai:xo deste mimmo_ O valor-{)uro do meio 
circulante requerido pela circulação dirrunm. mas como o papel-moeda de curso forçado não pode ser 
retirado da Clrculação. h;i um excesso de papel-moeda com denominação baseada no ouro_ e a 
própria economia faz o aJuste do padrão de preços. desvalorizando a unidade monetária. Uma 
ilustração facl!ita a compreensão do problema. Digamos que c1rculem moedas de ouro c papel-moeda 
com o nome de I L correspondente legalmente a 20 g de ouro. Cada moeda de ouro contém 
efetivamente este peso de ouro_ enquanto as cCdulas de papel o contêm apenas idealmente. 
Suponhamos que o mem circulante seja de 1 milhão L_ composto por 900 núl L de papel-moeda e 
I 00 núl de moedas de ouro. correspondcndo este meio circulante à soma de preços das mercadorias 
também de I mtlhão L_ Se em um primeiro momento esta cai a 950 mil L_ o aJUSte do melO circulante 
faz-se por mtermédio do cntesouramcnto espontâneo de 50 mil L de moedas de ouro. Mas se em 
seguida o valor das mercadonas a circular cal a 850 mil L por exemplo. as moedas de ouro restantes 
serão também entcsouradas e have:ri um excesso de meio circulante de 50 mil L em papel-moeda que 
permanece em circulação. "!\este caso há uma contradição entre o valor-ouro das mercadonas a 
circular - 850 míl L - c o meio circulante que representa legalmente um valor-ouro de 900 míl L. O 
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aJuste faz-se. neste caso. pela desvalonzação da unidade monetária. 1sto é. a cédula de I L passa a 
valer 0.94 L de ouro. ou seja lít89 g de ouro. Em outras palavras. ocorreu uma alteração não 
explicitada. mas reaL do padrão monetário. que expressa. segundo Marx. o fato de que o Estado 
tenta escapar das leis econômicas mas estas Impõem-se ao papel-moeda emitido. desvalorizando-o 
assim que este entra em cJrcu!ação. 
Finalmente. o exposto mdica ser improcedente a sugestão de que Marx tenha feito qualquer 
concessão à teoria quantitativa. ao derivar a desvalorização do papel-moeda de curso forçado do 
excesso de emissão. Deve ficar claro que a tese quantitativa básica é a que afinna que o dinheiro não 
possu1 valor intnnscco. mas o recebe exclusivamente na circulação por efeito do confronto 
quantitativo da sua massa com a das mercadorias a circular. que também ingressam na circulação 
sem valor. O efeito do cx.cesso de emissão. na abordagem de Marx.. c um caso especial que não 
contraria,. mas ao contráno resulta dos pressupostos de que o dinheiro e as mercadorias mgressam na 
circulação já dotados de valores próprios. A confusão das duas abordagens resulta apenas de 
msuficientc rigor teórico na sua interpretação. Mar:'{ contestou coerentemente a tese quantitativa 
básica. apontada acima. que ê a di\'ergêncía fundamental em torno do problema da determinação da 
quantidade do meio circulante durante o século 19. Ambas as correntes partiam da base metálica do 
meio cuculantc. Atualmente, porém.. devido à retração do marxismo nos temas monetários, a 
contestação pnncipal ao postulado quantitativo. no debate acadêmico, procede da teoria ke:rnesiana, 
segundo a qual o efeito do excesso de melO circulante não incide geralmente sobre o nível de preços 
mas sobre a ta.xa de juros. tema que será retomado na Ultima parte desta tese. Porém. ambas as 
correntes - a quanmam·a c a ke~ncsmna - com·crgcm em arribuir ao dinheiro um canitcr c um valor 
puramente convencionais. Deve-se atentar para o fato de que a teoria quantitativa mantém a mesma 
base teórica.. isto é. da determínação do nível de preços pela massa do mcw circulante. enquanto a 
contestação a ela no campo acadêmico mudou. A pos1çào da teoria marxista neste conte:>..1.o só seril. 
abordada. porém. em capítulo seguinte. pois o debate decorre no contexto da economia capitalista e 
do dinheiro de crédito. que ainda não foi introduzido. De Brunhoff menciona o fato de que a 
abordagem do Marx parece coincidir com a quantitativa no caso de puro papel-moeda sem lastro, daí 
que a sua teona pode ser tida como meramente aplicável ao dinheiro mct.á.lico, c considera a 
abordagem de Marx insuficiente neste aspecto. A autora parece, porém. equivocar-se neste ponto 
porque. como se indicou acima. a abordagem de :\larx em nada pode ser Jdcntificada com a tese 
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quantitatíva. nem sequer pelo fato de focalizar o efeito sobre o nível de preços de uma emissão 
c:xccssiva de papei-moeda estatal de curso forçado. 
2.2.2. O dinheiro como ponto de partida do capital 
A mrroduç:ão ao item 3. do capitulo sobre o dinheiro. no O CapitaL rcduz~se a um parigrafo. 
omitindo a extensa c esclarecedora mtrodução constante da obra anterior "Para_ .. ". Nesta última é 
que se toma patente que esta seção tem o objetiYO de fazer a ponte entre .l circulação simples e a 
circulação capitalista A razão disto é que o pressuposto ou ponto dl.': partida da circulação 
capitalista de um ponto de vista tanto lógico quanto histórico. é a existência do dinheiro reaL 
emergindo da circulação como valor plenamente autonomizado. ou valor como sujeito. c não do 
dinheiro como mero signo de valor. isto significa que o valor deve superar a sua cxistêncía apenas 
passageira. que caracteriza o dínhciro na circulação simples. c ser capaz de conservar-se como valor 
independentemente da circulação Imediata das mercadorias. Todavia. na circulação simples, 
estritamente considerada. a existência apenas meteórica do valor. correspondente à função de meio de 
circulação. converte o dinheiro na forma degradada de simples s1gno de valor. Assim sendo. se por 
um lado o dínhciro deve desenvoh-er-se a partir da própria círculação símples como valor 
conservado. independentemente da circulação. ao mesmo tempo que. por outro lado. a função de 
meío OC circulação conduz ao resultado contrário. C neccssàr:io que outras relações econômicas e as 
funções do dinheJro. a elas correspondentes. dcst.'!1volvam-sc ainda na circulação simples. 
Consequemementc. o dinheiro na sua fonna especifica de valor não só autonomizado. mas também 
conservado. deve resultar do desenvoh.-imcnto concreto da própria circulação srrnples de mercadorias. 
mas não da função de meio de circulação. e tsto deve ser explicado teoricamente. Já foi indicada. 
acima. a derivação teórica ou lógica. feita por Marx.. da possibilidade da autonomização do valor 
fora da circulação. na economia mercantil simples Agora Marx indica como esta derivação ocorre 
historicamente_ Eis como o autor conclm esta seção introdutória: '"Precisamos portanto desenvolver o 
dinheiro. diferente de meio de circulação. a partir da fonna din.'ta da circulação de mercadorias M-D-
M"' (Marx. l980a. p. I87: 1974b. p 213). São as funções de meio de entesouramcnto. meio de 
pagamento e dinheiro mundial que expressam este desenvohimento. surgindo já na circulação 
simples como precursoras da circulação capitalista. c são por este motivo analisadas na seção final 
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do capítulo sobre o dinheiro1. É evidente que. como formas de transição devem ser vistas como 
formas cmbrionarias de fonnas posteriores mms desenvolvidas::. 
O sentido dado aqm ao dinheiro como valor plenamente autonomizado ou conservado. representado 
no ouro sonante. não pretende no entanto sugerir que o valor só pode existir em estado autônomo. em 
qualquer circunstância histórica. na forma material da mercadoria-dinheiro. isto é. no ouro. O sentido 
teórico preciso é de que o valor deve ser capaz de preservar-se enquanto valor. tanto enquanto 
permanece na ctrculação como ao retirar-se dela. portanto sem se extinguir. isto é, o valor deve ser 
capaz de conservar-se. o que é o contrário do que ocorre nonnalmente na circulação simples. como já 
se viu. em que o valor em si existe apenas cfcmeramentc e somente no interior da circulação. O 
dinheiro neste caso circula. mas não como valor que se conserva. mas como uma sucessão de atos 
isolados em que ele functarm apenas como cquJvalcntc de valores que succssn.:amentc mgressam na 
circulação. no c1c!o das mercadorias indi\iduais. e imediatamente se extinguem_ O pressuposto de 
que o dinheiro como valor conservado. no caso aqui considerado. seja ouro materialmente. prende-se 
à circunstância teórica e histórica de que. na fase histórica da ctrculação simples de mercadorias o 
valor somente se desenvolveu. por enquanto. de modo autônomo. na forma material do ouro. Em 
fases mais desenvolvidas do processo histónco. princípalmentc no capitalismo. outras formas de 
existêncía do valor conservado se desenvolverão. como fonnas representadas do valor reaL Deve-se 
finalmente ressaltar que o aparecimento de formas do valor que se conserva. na circulação simples, 
está referida sempre ao aparecimento de novas funções econômicas vinculadas aos produtores de 
mercadorias. o que significa um desdobramento das suas relações mercantis recíprocas. ou seja. 
novas fonnas do dinheiro resultam de novas funções cconônucas dos sujeitos no contexto das 
relações socíais de caráter mercantil-
1 Rosdolsky nota. acertadamente. a evolução de Marx a este respeito. entre os Gnmdrisse (onde a fórmula D-
M-D do capital em diretamente focalizada sem a indicação da sua derivação lógica e sua evolução histórica) 
c a Contribuição .... mas parece n."io ter-se dado conta de que a lacuna a preencher era a de situar a forma de 
tr.msição que ligasse as duas modalidades disuntas de Circulação_ 
:. "O capital procede em primeiro lugar da circulação. c concretamente tem seu ponto de partida no dinheiro. 
Vimos que o dinhe1ro. que entro na circulação c ao mesmo tempo reflui a s1 mesmo. é a última forma na 
qual o dinheiro se nega c supera_ Ê ao mesmo tempo o primeiro conceito do capital e a primeiro forma em 
que este se manifesta. O dinheiro negou-se como algo que apenas se dissolve na circulação: mas negou-se 
contrapondo-se a ela de modo autõnorno. Esta negação sintcúzada contém. em suas detenninações positivas. 
os primeiros elementos do capital"' (Marx. 1976b. p. 175: 1977a. p. 19lw2). 
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Para que o valor eXIsta de modo amónomo fora da ctrculaçào. é nccessáno que ele seja dela retirado 
nu forma de dinhetro reaL ISto C. de ouro. que é a forma material do valor autonomizado no 
equivalente geraL Mas a moeda sem valor caracteriza uma separação nas formas fisicas sob as quais 
o dinheiro executa as funções de medida do valor. padrào de preços e meio de circulação. 
rcspecrivameme. isto ê. o equi,·alentc geral (ouro) funciona primeiramente como medida do valor e 
como meio de fixação dos preços das mercadorias de modo apenas ideal (sem intervir materialmente). 
enquanto a moeda sem valor intrínseco serve como mero me10 de circulação para a mcdlação da troca 
das mercadorias segundo os preços definidos com base no cqwvalentc geraL Assira embora o 
dinheiro seja. conceitualmente. a unidade de medida do valor c de meio de circulação. 
operacionalmente estas duas funções podem ser - c são - executadas por formas diferentes do 
dinheiro: o próprio material monetário funciona como medida do valor. função na qual é 
insubstituivcl . enquanto um s1gno sem valor - o papel-moeda - o representa na função de meio de 
circulação. Como o valor. na Circulação simples. só pode cXJ.stir de forma autônoma. materialmente 
na figura do equivalente geral. c preciso que ele circule nesta forma para poder retirar-se da esfera da 
círculação corno dinheiro real. Isto é. é preciso que cic compareça na forma de dinheiro real corno 
meio de circulação. caso em que a unidade conceitual das duas funções cotncidc com a unidade das 
formas. Portanto. a seção 3 deste capítulo procura demonstrar como a fonna autônoma de existência 
do dinheiro resulta da própna circulação simples c. uma \'ez constituindo-se. constitui o pressuposto 
ou ponto de partida da circulação do capitaL 
No único paragrafo ao qual é reduzida. em O Capital. a extensa Introdução a esta seção. presente em 
Para a Crinca Mar.x mtroduzm um importante acréscimo. ao postular que o dinheiro pode funcmnar 
como tal (isto C. como valor amonomizado) não só na forma material de ouro mas também através de 
representantes. desde que reconhecidos como formas adequadas do valor em oposição ao valor de 
uso
2
. Esta mserção de Mar.x dá ênfase ao fato de que a conservação do valor através do 
cntesourarnento não está vinculada ao armazenamento de ouro em si. mas do ouro considerado como 
expressão da nqucza em geraL como forma potencial de qualquer mercadoria. E neste caso o ouro é 
equivalente geral de valor não devido às suas características fisicas mas devido à sua figura sociaL 
: "Dinheiro. como medida do valor. é forma necessária de m:utifcsJ.ação da medida imanente do valor das 
mercadorias; o tempo de trabalho .. (local) 
:··como dinheiro funciona. por um lado. onde aparece em sua corpornlidadc áurea t..); por outro lado. onde 
sua função. quer a execute em pessoa. quer por mew de representantes. fixa-o como figura de valor 
exclusiva ou unica existência adequada do valor de troca perante todas as demais mercadorias. enquanto 
simples valores de uso"" (OC 1!1. p. li O. grifas acrcsccntad.os). 
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ou seja, devido à relação social de caráter mercantil que representa. O valor só pode ser entesourado 
quando ele ji existe em forma autônoma no dinheiro. c quando. de mero mediador. converte-se em 
sujeito da troca. Todavia tendo isto ocorrido. não parece necessário que o cntesouramento se dê na 
forma fisica do ouro. podendo dar-se na forma de representantes do dinheiro"'(luro, desde que 
reconhecidos como "forma adequada do valor". Deve-se distingmr. a este propósito. os motivos 
essenciais que requerem que o dinhetro seJa uma mercadona. dos contingcnciais. que dispensam esta 
forma. Assim. a exigência de que o dinheiro seja uma mercadoria decorre do fato de que o valor das 
mercadorias ê tempo de trabalho materializado. c o tempo de trabalho só pode ter eXIstência material 
nos produtos do trabalho. A medida do valor das mercadorias consiste portanto na medida do tempo 
de trabalho contido em cada uma. c a medida deste tempo só pode ser obtida confrontando cada 
mercadoria com outra tomada como padrão. mas padrão social erigida pelo processo social da troca 
l.'lTl padrão de medida do trabalho social c não individual. Por outro lado. ass1m como o dinheiro-ouro 
serve apenas idealmente como medida do valor e em rnatcnais sem valor como meto de circulação, 
ele pode servir como meio de cntesouramcnto através de representantes socialmente valídados. como 
por e.xcmplo em títulos de valor. 
Entesouramento. É só na circulação simples que a acumulação de valor, portanto de riqueza. 
apresenta~se na sua forma pura e crua de armazenamento ou imobilização de dinheiro (Marx, l980a, 
195~ l974b, p. 221). orno o valor. nesta ccononua, se revela em fonna autônoma na esfera da 
circulação mas ao mesmo tempo se extingue assim que cumpre a sua função de mero mediador das 
trocas M~D-M, a preservação ou conservação do valor só pode ocorrer fora da esfera da circulação. 
isto é, sob a condição de que o valor seJa retirado da cJrculação sob a forma de dinheiro (Marx_ 
1980a, p. 191, 1974b, p. 217). Ao dinheiro ass1m retirado da circulação para imobilizá-lo como 
valor preservado da extinção é que se denomina entesouramento. Segundo a lógica da circulação 
simples. os produtores de mercadorias só podem obter dinheiro produzindo c vendendo mercadorias, 
e segundo a mesma lógica o dinheiro obtido destina-se à compra de outras mercadorias. Mas para 
ser conservado através do cntcsouramcnto. o dinhc1ro obtido. ao mvés de gasto. deve ser retirado da 
circulação, isto é, os atos M-D não devem ser seguidos de compras. É patente que esta mterrupção 
da Circulação da mercadoria contradiz a lógtca da circulação simples. Por outro lado, porem. a 
possibilidade do entesouramento decorre desta mesma lógica. na mcdída que e a divisão da troca em 
dolS atos separados (M-D ~ D-M) que cria a possibilidade da sua mrcnupção. Ass1m. constata-se que 
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os pressupostos da própria circulação simples são também pressupostos da sua negação através do 
cntesouramento< 
Assim. a primeira condição que toma o cntcsouramcnto possivel C a divisão da troca em duas 
operações separadas. M-D c D-M. isto é. a própria constituição do dinheiro corno valor 
autonomizado em caráter geral : c a segunda condição é que o ciclo M-D-M seja interrompido no 
primeiro ato M-D. Ambas as condições são pressupostos da circulação simples país. em primeiro 
lugar, a constituição da esfera da circulação pressupõe a simultânea constituição do dinheiro e 
portanto a separação da troca de mercadorias em dois atos: em segundo lugar. a repetição do ciclo 
M-D-M implica a pcnnancntc mudança de fonna do dinheiro. ora dissolvendo-se na circulação como 
moeda. ora imobilizando-se temporariamente fora da circulação como dinheiro. 
Esta última circunstância indica que existe uma modalidade de imobílizaç:ão do dinheiro fora da 
circulação que constírui condíção desta c. ao mesmo tempo. é a sua forma normaL se assim se pode 
dizer. Isto C. o dinheiro deve imobilizar-se temporariamente fora da circulação não como anomalia, 
mas como momento técnico da circulação das mercadorias. pois a receita das vendas de um produtor 
não se converte. de modo geraL em uma grande compra única. mas se pulveriza em certo número, 
maior ou menor. de pequenas compras que ocorrem sucessivamente no tempo. Assim. o dinheiro 
resultante da venda constitui uma reserva que apenas gradualmente se reduz até se extinguir. Esta 
reserva não se mclui. porém. no conceito do cntcsouramento. pois constitui condição normal do 
processo de circulação. isto é. é '"moeda suspensa-· temporariamente como momento necessário da 
sua função de me1o de CJrculação. Entretanto. constitui uma das bases do entesouramento 
propriamente dito. como fenômeno aberrante na circulação simples. na forma de simples acumulação 
de ouro. Disto resulta que a imobilização do dinheiro fora da circulação apresenta-se de dois modos 
na circulação simples. sendo a primeira a forma normal que se acabou r de definir-
A segunda forma 6 o entesouramento propriamente dito. que consiste na acumulação de riqueza fora 
da circulação. na sua furma geral de dinheiro metálico. O fato de ser o dinheiro a fonna geral de 
valor em. oposição às formas particulares em que existe nas mercadorias. toma-o imediatamente 
conversível em qualquer delas a qualquer tempo. o que constitui a base da sua função de mediação 
das trocas. Assim. ao constitmr a condição de acesso a todas as mercadorias. o dinhe1ro apresenta-se 
como representante de todo o universo dos valores de uso. motivo pelo qual o ato de acumular 
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dinheiro facilmente converte-se em objetivo da troca. ísto e. ao invés de vender para comprar, vende-
se para reter o dinheiro na forma de tesouro ou valor armazenado. Conscqucntementc. a condição do 
entesouramento é que o produtor sistematicamente venda mais do que compra. retirando parcelas 
crescentes de dinheiro da circulação para fixá~las como riqueza cntesourada. Assim. enquanto a base 
da circulação simples é o intercàmbío das matérias sob cuja forma as mercadorias se apresentam, 
isto é. valores de uso. a base do entesouramento consiste. ao contrario. na mudança da fonna em que 
o valor se apresenta. ou seja. trata-se de intcrcambiar a fonna particular em que o valor se apresenta 
em cada mercado na pela sua furma um versa! ou geral de dinheiro 1• Aqui a configuração de uma fase 
de transição está clara. pois a mudança de forma que na circulação simples é apenas uma medíação 
para o mtcrcâmbio de valores de uso. torna-se no entesourarnento o objetivo da troca. 
O car<i.tcr comrndiróno do cntcsouramento apresenta-se sob outro aspecto na circulação simples. se 
encarado de dms ângulos diferentes. o ind.i\.idual c o social. Por um lado. do ponto de vista individual 
ele é. em alguma medida. um fenômeno aberrante. ao negar a função de meio de circulação do 
dinheiro neste tipo de economía. Isto é. na circulação simples o dinheiro representa consmno em 
potencíaL portanto a motivação imediata da sua acumulação individual seria expandir o consumo, 
mas na medida que se acumula ele bloqueia o consumo. Por outro lado. do ponto de vísta social o 
entesouramento desempenha uma função especificamente econômica na circulação mct.álica. que é a 
de regular a quantidade de dinheiro em circulação. A quantidade requerida de meio circulante flutua 
constantemente como conscquência das flutuações dos fatores que a condictonam. conforme já foi 
mencionado. Assun. quando a sua necessidade se reduz por qualquer razão. o dinheiro flui para o 
tesouro. c quando o meio circulante deve expandir-se para responder a expansão da circulação. 
refi ui do tesouro. Este tesouro consiste, porém. em uma grande quantidade pulverizada de tesouros 
individuais espalhados pela ccononúa. e os seus movtmentos de sístole e diástole são movimentos 
espontàneos e heterogêneos destes. 
O conceito de emcsouramcnto deve ser compreendido como uma categoria da economia mercantil que 
se desenvolve de modo progressivo, de formas mais simples a fonnas mais complexas, paralelamente 
ao desenvolvimento da própria economia mercantil O conceito geral do entesouramento é o do valor 
(não do dinheiro em S!. mas do dinheiro enquanto forma geral do valor) acumulado como expressão 
l .. Ao invés da troca da substància é a mudança de forma que se converte no objetivo em si" (Marx. 1974b. 
p. 217: l980a. p. 191). 
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da nqueza em geraL Na circulação simples ele surge na sua fonna mais primitiva de mero 
armazenamento de dinhe1ro real ou ouro. em forma inativa. ponanto imobilizado. Por um lado, a 
acumulação de valor confunde-se com a de dinheiro apenas porque este constitui a fotma mais 
desenvolvida do valor autonomizado neste estagio da economia mercantil. Por outro lado. expressa-se 
em dínheiro congelado fora da Circulação porque é o único modo de preservar o valor na circulação 
simples. Assim, na circulação simples o armazenamento de dinheiro constitui apenas a primeira c 
mais primitiva forma do valor mercantil conservado ou preservado. Entendido o entesouramento 
como acumulação do valor" a expressão empírica do fenômeno altera-se necessariamente no 
capitalismo. no qual o valor nào mais expressa-se no dinheiro como forma mais desenvolvida. mas no 
capitaL do qual. como se vcrã. o dinheiro C apenas um dos elementos. Deste ponto de vista. o 
fenômeno correspondente ao cntcsouramento_ no capitalismo. sena a acumulação de capital e não a 
formação de reservas monctarias'. 
A ísto se voltará no capítulo seguinte. mas deve-se acrescentar. por ser pertinente. que o 
entesouramento expressa uma contradição mais profunda. inscrita na categoria do dinheiro como 
expressão material do valor em forma gera.! c abstrata. c que por ser uma contradição rcfurcnte ao 
valor autonomizado reaparece no capitaL É que o valor. na forma material de dinheiro ou de capítal, 
apresenta um aspecto qualitativo c outro quantitativo. que são as origens desta contradição. 
Qualitativamente. o valor em sua forma abstrata ou geral representa não uma ou outra mercadoria. 
mas potencialmente todo o mundo das mercadorias. porque pode ser trocado por qualquer delas a 
qualquer tempo. Nesta qualidade de meio de acesso potencial a toda a riqueza material a acumulação 
de valor. pnmcírarncntc na forma de dinheiro. na ctrculaçâo simples. transfonna-sc de simples meio 
de troca em objeto em si de cobiça. extrapolando a sua função normal de meio de circulação. No 
aspecto quantitativo. porem. qualquer quantidade de dinheiro, por mais que se acumule. C sempre 
uma quantidade limitada. portanto sempre representa um acesso limitado ao mundo das 
mcrcadonas2 Deste modo. um valor V2. maior que VL assim como um valor V3. maior que V2. etc, 
1 Este sentido está bem claro na exposição de Marx. como no trecho seguinte: "este impulso absoluto de 
ennquecimento, essa caça apaixonada do valor. é comum ao capitalista c ao entesourador. mas enquanto o 
emcsourador é apenas o capitalista demente. o capitalista é o entesourador racional. A multiplicação 
incessante do valor. pretendida pelo entesourador ao procurar salvar o dinheiro da circulação. é alcançada 
pelo capitalista mais esperto ao emregit-lo sempre de novo à circulação·· rOC. I/L p. 129) 
:Marx aponta esta contradição tanto no caso da circulação simples <Marx. 1974-b. p. 220: l980a. p. 194. 
DK. L p. Hl6). quanto no da circulação do capttal (Marx. l977a. p. 210: I976b. p. 194-: 1976d. p. 15-6. DK. 
1. p. 123-4). A diferença é que. neste último caso. ao contrário do primeiro. a acumulação do valor é o 
objetivo consciente c não uma aberração. 
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embora crescentes. são sempre quantidades limitadas de valor. de modo que o impulso que conduz de 
VI a V2 continua insatisfeito c induz a ampliar para V3 e assim indefinidamente. Por este motivo o 
rmpulso do enriquecJmento é msaciável. segundo Marx.. que estende o mesmo argumento ao capitaL 
precisarneme pelo fato de que este constitm. no capitalismo. a expressão ma1s desenvolvida do valor. 
Não só porque expressa relações sociais mais desenvolvidas. mas pelo fato de que no capital o valor 
não só se conserva na medida que se imobiliza. como no cntesouramento. mas pela sua própria 
natureza se expande no ato de conservar-se. Isto se verá no capítulo seguinte. 
Neste sentido. é inadequada a tentativa de comparação, feita por De Brunhoff e outros autores, desta 
fonna do cntcsouramcnto com o conceito de preferência pela liquidez de Kc:ncs. Em primeiro lugar 
porque este autor opera exclusivamente no interior da economia na sua fonna capitalista 
desenvolvida. enquanto Marx.. neste momento. circunscreve-se aos fenômenos da circulação simples 
de mcrcadorias 1• Na econorrua capitalista. segundo a concepção de Marx, o entesourarncnto como 
acumulação de riqueza vincula-se a funções econômicas inteiramente distintas das correspondentes à 
circulação simples, que serão analisadas em seção seguinte. Assim sendo. as conclusões de De 
Brunhoff sobre o que diferencia ambos os conceitos são inaplícávcis porque estes não são 
comparáveis~. 
Com a incorporação desta categoria à sua teoria. Marx corrige um equivoco da teoria clássica, já 
mencionado. que ele atribui a um exagero teórico decorrente da disputa política com o mercantilismo, 
e que conststc em captar o valor Unicamente em sua forma fluida ou passageira na circulação. 
f No destaque dado ao entesouramento. em comparação com as outras funções do dinheiro. manifesta-se 
novamente a influência teórica. já mencionada que De Brunhoff sofre de Keynes. Na análise das funções do 
dinheiro agrupadas por Marx na seção 3 - entcsou.ramento. meio de pagamento c dlnhciro mundial - das 
quais a função de meio de pagamento constitui a base do dinheiro de crédito. forma dominante do dinheiro 
no capitalismo. portanto a mais importante no sistema de Marx. a autora concentra-se quase que 
exclusivamente na função de entesouramento. que. sob a denominação de preferência pela liquidez. constitui 
a função dominante do dinheiro no sistema teórico de Keynes. A autora. inclusiYc. apenas menciona as 
outras duas funções como sub~itcm inexpressivo da discussão do entesourarnento me Brunhoff. 1978a, p. 
3644). 
2 A autora situa a distinção em uma diferença de moti\·açõcs psicológicas (terreno privilegiado da elaboração 
keyncsiana. mas não de Marx). referindo·sc às que Marx atribuiu ao primith·o amontoador de ouro em 
economias movidas pelo consumo. que evidentemente nada tém a ver com a acumulação de capital e a 
formação de reservas de capital monetário sob a dominância do dinheiro de crédito. como se verá mais á 
frente (De Brunhoff. l978a. p. 39-1-0). Deve-se notar que o impulso subjetivo ao entesouramente. em Marx. 
designa uma reação psicológica que reflete um fenômeno econômico objetivo materializado na categoria do 
valor. portanto não pode ser equiparado ao enfoque psicológico subjcti\ista de Keynes. que tem fundamentos 
distintos. 
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especificamente na função de melo de circulação. omitindo a sua função econômica na forma 
cristalizada de dinheiro imobilizado. representando valor na forma geral c abstrata. Como já foi 
extensamente ilustrado. esta omJssão teve sCrias consequências teóricas no que diz respeito à 
compreensão das múltiplas funções do dinheiro na economia capitalista. Passa geralmente 
desapercebido o fato de que Keyncs também resgatou esta categoria da escola mercantilista. e a 
configurou na função do dinheiro como reserva de valor e na preferência pela liquidcz. mas estas 
categonas só podem ser abordadas na discussão do dinheiro no capitalismo. 
Meio de pagamento. As funções do dinheiro aprescntam~sc como desdobramentos do processo 
progressivo de autonomização do valor. ou como fases sucessivas deste processo. Assim, sob o título 
de dínheiro Marx examina as maneiros pelas quais o dinheiro vem a diferenciar-se do simples meio 
de ctrculação- que é a sua funçiio típica na circulação simples sob a forma de moeda -. c assume 
formas cada vez mais autônomas. que são pressuposto da circulação capitalista. Por outro lado. este 
processso de autonomização deve brotar no interior da própna circulação simples. como 
consequência das condições de funcionamento desta economia. Na seção anterior foram expostas 
duas formas pelas quais o dinheiro assim se autonomiza. sob a condição de que o faz na medida que 
se retira da circulação. portanto a sua autonorrúzação dá-se fora da esfera da circulação. pois dentro 
dela o dinheiro funciona apenas como mediador da troca de mercadorias c neste caso a sua existência 
como valor é apenas passageira. 
A primeira forma de autonorruzação que se indicou é a de moeda em suspenso. ou de reserva de 
moeda a ser gasta gradualmente. c que apenas se difcrcncm do mc1o de cJrcu!açâo como seu momento 
técruco necessariamente resultante de uma venda c que antecede a sua conversão em mercadorias 
através de urna séire de compras_ A segunda fonna. mais C:\.'tremada. foi a do entcsouramento. Esta 
fonna também resulta diretamente da círeulação simples. na medida que a constituição do dínbeiro 
como forma geral do valor c representante uruversal do valor de uso transforma o dinheíro de meio 
em objetivo. corno fonna de acesso ideal a todo o mundo das mercadorias. Mas como tesouro o valor 
só se conserva fora da circulação. pois só pode ingressar nesta como meio de circulação e portanto 
como valor apenas passageíramcntc autonornizado. 
A função de meio de pagamento mostra o valor em uma fase mais m·ançad.a de autononuzação. Se 
como moeda em suspenso e pnncipalmente como tesouro o dinheiro se apresenta como valor que se 
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conserva fora da circulação ou na medida que se retira da esfera da circulação. como meio de 
pagamento o dinheiro mantém sua autonomia de valor no próprio interior da circulação, portanto 
ingressa nela sem funcionar como meio de cJrculação. A nova função que o dinheiro assume como 
meio de pagamento corrcspondc a novas relações comerciais que se estabelecem entre os produtores 
de mercadorias na esfera da circulação_ Como portadores destas novas relações estes convertem-se 
em credores e devedores. 
A circulação simples. através da interposição do dinheiro como mediador das trocas diretas 
representadas por M-M. convertendo-as em T\.1-D-M. significou uma primeira ruptura do processo da 
troca separando-a em duas fases c introduzindo um primeiro fator de crise implicíto no fato de que a 
segunda fase D-M não se rcalíza necessariamente apenas porque a primeira fase M-D ocorreu. O 
entesouramento resulta precisamente da interrupção da circulação após realizada a primeira fase. A 
função de meio de pagamento implica nova ruptura neste processo. desta vez no modo de realização 
do ciclo M-D-M Neste ciclo originalmente tanto o dínheiro quanto a mercadoria comparecem e são 
trocados materialmente. realizando-se imediata e simultaneamente um no outro. A função do dinheiro 
como meio de pagamento decorre de uma mudança na execução deste ato: a mercadoria comparece e 
é entregue no ato da troca. mas não o dinheiro_ Este é substituído por uma promessa de pagamento. o 
qual só se realiza mais tarde. de modo que o seu preço. fixado neste momento no valor da promessa 
de pagamento. realiza-se efeti\'amente no aro. mas apenas idealmente. Assim a mercadoria do 
\'endedor realiza o seu preço c circula. mas a sua mudança de fonna (ou metamorfose) é adiada. Por 
outro lado o dinheiro do comprador realiza a sua metamorfose. ao converter-se em mercadoria. mas 
não c1rcula1. Do mesmo modo que a moeda requer a garantia do Estado para func10nar como signo 
de dinheiro. os contratos privados devem ser dotados de força legal para que o comprador possa 
funcionar como signo de dinhe1ro futuro. 
Neste caso o dinheiro funciona por um lado só idcahncntc. primClfo como medida do valor c padrão 
de preços. que fi~a o preço da mercadoria no compromisso de pagamento. c em seguida como meio 
de compra. e por outro lado materialmente. ao ingressar na circulação na data do pagamento. Mas 
1 O comprador comparece ao processo. neste e<:~so. como representante do dinheiro n circular em data futura 
-Assim corno. na circulação mtema. o dinheiro se idealiza de modo que simples papel desempenha a função 
do dinheiro como representante do ouro. o mesmo processo atribui ao comprador ( ... ). que nele ingressa 
como simples representante de dinheiro ( .. l. isto e. que representa dinheiro futuro. a eficácia do comprador 
t ... ) real'' (Marx. 1974b. p. 215: 1980a. p. 200). 
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neste caso não atua como mc10 de circulação (pots a mercadoria já Circulou) nem como meio de 
compra (pois a mercadoria já foi adquirida). mas como forma autonomizada do valor. na função de 
meio de pagamento. 
A \ ..::ncia a prazo c a função de mc1o de pagamento. embora contradigam a lógica estrita da cuculação 
simples. devem dcsenvoh-er-sc necessariamente. pois decorrem de características cconõmicas e 
técrucas mcrcntes n esta economia. e que revelam o seu caráter contraditório_ Por um lado os 
produtores de merCadorias não comparecem apenas esporadicamente como vendedores e 
compradores. mas o fazem repetida c sistematicamente. uma vez que a interdependência entre os 
produtores resulta de uma divisão social do trabalho de caráter estruturaL Além disto tendem a 
confrontar-se em grande medida com os mesmos parceiros. Por outro lado. as caracteristicas 
técmcas diferenciadas dos distintos ramos de produção implicam que os seus Ciclos produtivos não 
coincidem no tempo. apesar da sua relação sequcncJal no mtenor de cade1as de produção/consumo. 
de modo que um produtor comparece como vendedor em um momento em que outro produtor ainda 
não pode comparecer como comprador. mas as transações devem realizar~se devido aos vínculos 
técnicos que os ligam. Deste modo os dois momentos da venda (isto C. a circulação da mercadoria e o 
pagamento efetivo) separam-se sistematicamente c a relação de credor e devedor entre os produtores 
de mercadorias se consolida. constituindo uma das bases do sistema de crédito característico do 
capitalismo. mas que se distingue nitidamente do crédito bancário. 
Uma unportantc consequCncia disto C que a ordem das fuscs da circulação das mercadonas mverte-
sc: ao mvCs de M-D-D-M da se apresenta como 0-M-M-D. antecrpando parcialmente a fórmula da 
circulação capitalista. Isto ocorre do scgumte modo: do lado do vendedor. na venda a mercadoria 
realiza a sua mudança de lugar ou circula. mas ao mesmo tempo prorroga a sua primeira 
metamorfose (isto ê. mudança de forma), que é a conversão em dinheiro. c n prorroga porque a 
mercadoria foi entregue mas não efetivamente convertida em dinhe1ro. Do lado do comprador- que 
recebe a mercadoria sem pagar em dinhetro mas ap-enas com uma promessa de pagamento futuro -
realiza-se a segunda metamorfose (isto é. D-M. conversão de dinheiro em mercadoria) antes que a 
primcJra tenha sido rcallzada (M-D. conversão de mercadoria em dinheiro)' O fato de não ter 
1 É imercssame obser>ar que a dificuldade do entendimento deste processo ocasionou até mesmo uma 
tradução equivocada para o português. na qual o compr.ador é uaduzido como vendedor. provavelmente na 
suposição de tratar-se de erro de imprcss.:'io no original (Marx. 1974b. p. 202). o que comprovadamente não é 
o caso. pois a edição aiemã da MEGA casualmente publica como ilustração exatamente a página 
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dinheiro para pagar a compra implica que não vendeu previamente, pois esta é a condição, na 
circulação simples. para realizar uma compra. e aqui deve~se levar em conta o caso geral e não 
eventuais exceções. Portanto a primeua metamorfose (M-D) terá que ser realízada depois que a 
segunda (D-M) já se efetivou. e com a finalidade de pagar a dívida contraída e não de comprar1• Com 
esta im·ersão de ordem o dinheiro adquire novo significado. po1s de mediador da circulação das 
mercadorias converte-se em seu objetivo e resultado final. Agora o produtor de mercadorias compra 
primeiro para depois pagar. c vende portanto para pagar c não para comprar~. Pode-se verificar que o 
único aspecto em que este modo de circulação se distingue da circulação capitalista é que os valores 
envolvidos. em dinheiro. são iguais (isto é. a fórmula no presente caso é D-M-M-0 e não D-M-0'). 
A generalização da função de meio de pagamento altera de modo radical a determinação da 
quantidade de dinheiro circulante em relação à circulação simples O meio cJrculante deve preencher 
agora duas funções. de meio de circulação e de meio de pagamento, Em primeíro lugar. ele não 
depende mms apenas da soma dos preços das mercadorias a circular. mas também do valor dos 
pagamentos a realizar no período considerado. que corresponde à soma dos preços de mercadorias 
vendidas em períodos anteriores. Em segundo lugar. a necessidade do meio circulante sofre grande 
redução. país dots motivos principais. Por um lado. aumenta a velocidade com que a mesma unidade 
monetária realiza sucessivos pagamentos no mesmo período de tempo. dado o encadeamento dos 
produtores nas cadeias produtivas. e por outro lado os pagamentos reciprocas compensam-se em 
grande medida. uma vez que os produtores tendem a ser simultaneamente credores c devedores. 
Assim. é a seguinte a regra de deternunação da quantidade do me1o circulante: dada a velocidade de 
ctrculação do dinheiro nas funções de meio de clrculaçà<l c mew de pagamento. a quantidade de 
dinheiro circulante em detemúnado pericxio é deterrrunada pela soma total dos preços das 
mercadonas a serem realizadas (isto é. em que o dinheiro funcJOna como meio de circulação), mais a 
soma total dos pagamentos a vencer no mesmo período (portanto de mercadonas já vendidas 
antenormcntc mas não pagas). menos a soma dos pagamentos que se compensam, e menos o nUmero 
correspondente do exemplar pessoal de Marx. da edição originaL com anotações do autor. sem que este 
tenha corrigido o texto no trecho em discussão (Marx. !980a. p, 203). 
1 Deve-se notar que esta é a única forma regular de crédito que pode desenvolver-se na circulação simples. 
na esfera produti\·a. uma -.·ez que a usura atua em outra esfera. O crédito bancário ou monetáno 'vinculado à 
esferd produtiva. como forma regular. só pode dcscn,·o!ver-se sob o pressuposto d<~ circulação capttalista. 
quando as categonas do lucro e do juro como figuras subordinadas a mais-valia já esuverem desenvolvidas. 
z "'O vendedor converte a sua mercadoria em dinheiro para satisfazer a mna necessidade por meio do 
dinheiro. o entesourador. para preservar a mercadoria em forma de dinheiro. o comprador que ficou 
devendo. para poder pagar'· (OC. li L p. 115). 
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de circuitos nos quais a mesma peça monetária funcmna alternadamente como meio de circulação e 
como meio de pagamento (OC. L p. 116: DK. I, P- 112). Isto significa que não há coincidêncía entre 
a massa de dinheiro e a massa de mercadorias que circulam em determinado período. pois o dínheiro 
representa. em grande parte. mercadorias que há muito já circularam. c parte das mercadorias em 
circulação somente se refletirão em circulação de dinheiro em datas futuras 1• 
Algumas consequências de grande alcance resultam desta função do dinheiro. Em primeiro lugar, o 
dinheiro converte-se em "mercadoria geral dos contratos··. inicialmente só na esfera da circulação. 
mas depois estende-se a todas as formas de pagamento. como impostos. rendas. etc .. até então pagos 
in natura. Isto reflete a expansão do carâtcr do dínhciro como forma autônoma/conservada do valor, 
em primeiro lugar em âmbito mais amplo. extrapolando o âmbito da esfera da circulação onde aquire 
sentido claro. c em segundo lugar em uma dimensão mais propriamente social do que mercantil. O 
que há de ~'traordinário nisto e que na esfera da circulação das mercadorias o seu car.l.ter de valor 
está dado pela sua qualidade de expressão reconhecida da relação mercantil. Ao estender-se a 
contratos que C:\.-rrapolam a esfera mercantil direta. o dinheiro passa a funcionar como fonna de valor 
mesmo fora do âmbito da circulação mercantiL realizando pagamentos em que ele não se apresenta 
como contrapartida de valores mercantis. Isto significa que outros tipos de compromissos sociais até 
então não avaliados em dinheiro. ao passarem a sê-lo. passam a ser avaliados segundo o padrão dos 
valores mercantis. c isto consequentementc reflete. especifica Marx. o crescente domínio dos critérios 
mercantis de valor sobre o âmbito social como um todo. Portanto. neste caso transparecc rútidamente 
que o dinheiro é meio de pagamento como valor em estado puro. 
Em segundo lugar. com base na função de meio de pagamento Marx aponta a distinção entre dois 
tipos de crise. ambas indistinta e equivocadameme designadas como crises monetárias. pois uma 
origina~se da contradição inerente a função de meio de pagamento. mas a outra tem sua origem no 
sistema bancário_ A primeira reflete perturbações na realização das funções do dinheiro como meío 
de pagamento. como é o caso das crises onginadas da produção e do comércio {que é onde o dinheiro 
funciona como meio de pagamento). em que a círcumção se interrompe, as mercadorias perdem a sua 
qualidade de valor afetando o valor de face dos títulos comerciais. Neste caso o dinheiro. que nos 
i Dada a compensação de di\idas recíprocas. o dinheiro na função de meio de pagamento é apenas o 
dinheiro real necessárto para cobrir o saldo restante- das compensações. que geralmente não se anulam 
integralmente. 
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contratos de crédito comercial comparece apenas idealmente. como medida do valor c wlldade de 
conta. no momento da crise é reclamado em forma sonantc. pms os contratos não são mats aceitos na 
compensação de dívidas. só se aceitando dinheiro reaL não mtcressando a forma ~ ouro ou dinhcíro de 
crédito. como por exemplo notas bancárias. neste caso referindo-se já a condições capitalistas. Neste 
caso a crise monetaria c um reflexo de uma cnse do processo geral de reprodução. caracterizada pelo 
seu estancamento. em que as mercadorias se unobílizam nos canais comerciais. o dinheiro de crédito 
se dcsva!onza c o dinheiro real toma-se escasso diante da explosão da demanda por ele. Diferente 
desta é a cnse que nasce de pcrrurbaçõcs no movimento do capital monetário. isto é. em que o 
dinheíro csti envolvido em sua qualidade de capital monetário e não de simples meio circulante e cujo 
centro situa~sc nos bancos. bolsas de valores c demais instituições financeiras. Esta crise - a crise 
financeira dos nossos dias ~ também afeta o processo de reprodução mas não nasce diretamente nas 
esferas da produção c do comérciO. c scra fOcahzada mais adiante fÜC. I. p. ll6l. 
A cnse do primeiro upo resulta de um fator adicional de crise. acrescentada aos fatores antes 
apontados. resultante da função de meio de pagamento. Este fator reside na possibilidade de que as 
promessas de pagamento não sejam cumpridas. por inadimplência dos devedores. Mas pode também 
ocorrer que, no momento do pagamento. o valor pago já não seja suficiente para satisfazer as 
necessidades que dele dependem. devido a alterações desfavoráveis nos preços das mercadorias que o 
-vendedor pretendia adquirir. Isto decorre do fato de que o valor das mcrcadonas vendidas fixa-se no 
momento da venda o que s1gnifica que seu valor realiza-se neste momento. embora apenas 
idealmente. O pagamento apenas materializa o valor já fi:-.ado. Isto é. convenc em dinheiro real a 
rca.lízação ja consumada 1dcalmentc no momento da \"Cnda. 
Em tcrcCJro lugar. com a difusão da função de me1o de pagamento surge a necessidade da 
constituição de um fundo de reserva para pagamentos pendentes. fundo este que se distingue, pela 
motivação. tanto do cnrcsouramemo como da reserva de moeda como meio de circulação_ O resultado 
c que. com a difusão da ftmção de meto de pagamento. reduz-se o entesouramcnto como meio de puro 
(.'flTÍquecimcnto c ex.pande~se sob a forma de fundo de reserva necessário ao fluxo das trocas. 
antecipando a forma que o emesouramento assummi na econom1a capitalista. 
Finalmente. da função de meio de pagamento surge a figura embnorni.ria do dinheiro de crédito. a 
fonna típica que o dinheiro assume no capitalismo. cuja base são os títulos de crédito, gerados na 
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venda de mercadanas a prazo. e que passam a ser transferidos de um credor a outro como 
pagamento_ Assim a função de meio de pagamento expande-se com o ststcma de crédito. assume 
novas fonnas de existência e ocupa principalmente o espaço das grandes transações de mercadorias. 
Nesta medida o dinheiro na função de meio de pagamento expande-se em detrimento das de meio de 
circulação e de entcsouramento. Nesta mesma medida as transações expandem-se em valor com 
insignificante intervenção de dinheiro real (isto c. a forma matcnal do equivalente geral ou seus 
representantes). O equrvalentc geral íntcrvcm apenas idealmente como medida do valor_ determinando 
os preços das mercadorias c os valon..:s dos titulas de crédito. ··c onscqucntcmcnte. exceto na sua 
existência ideal o valor não assume aqui nenhum modo de ser autônomo. nem sequer na forma de 
signo de valor. ou seja. o dinheiro converte-se apenas em dinheiro de conta ideal .. ·· _ isto quando as 
dívidas se compensam inteiramente. sem deixar saldo (Marx. 1980a. p. 207. 1974b. p. 230). Nestas 
condições. não h:i contradição entre a forma material do valor expresso no ~qUJvaicntc geral c o seu 
desaparecimento. como taL do processo concreto de circulação das mcrcadonas c do valor. 
substnuido este por formas derivadas ou utilizado apenas idealmente. 
O futo de o dinheiro. na função de meio de pagamento. só comparecer na data de vencimento da 
divida. não implica que ele esteja armazenado em algum lugar. fora da circulação. até esta data. mas 
implica que o comprador não paga no ato da compra porque não dispõe de dinheiro. Como se 
indicou. ele inverte os atos da ctrculação da sua mercadoria. realizando o segundo antes do primeiro. 
e realiza o primeiro- a venda- não para comprar mas paro pagar. Portanto. em princípio o dinheiro 
não esta em rescr;a fora da ctrculação. Mas com a generalização do uso do dinheiro como meio de 
pagamento e da compensação de pagamcmos. geralmente h<i saldos a pagar em datas conhecidas. 
requerendo-se portanto que cenas reservas sejam feitas para os pagamentos pendentes. Estas 
reservas. como jâ fm salientado. estão na ongem da nova configuração que terá o entesouramento no 
capitalismo. 
A questão do dinheiro como valor conSCP.'ado aponta para o problema do surgimento e expansão do 
espaço c das relações mcrcantts no interior de sociedades não~mercantis. O dinheiro-mercadoria 
como cqmvalemc geral de valor é um fenõmcno que nasce micialmente restrito ao espaço mercantil e 
que tem sentido no processo das trocas de mcrcadonas Fora da esfera da ctrculaçào mercantil ele em 
principio nada representa. Portanto, o problema da autonomização do valor no dinheiro está ligado. 
por um lado. à e;..1cnsão do âmbito envolvido pelas trocas ou pela circulação e. por outro lado. à sua 
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projeção para fora do âmbito estrito das trocas. Isto ê. em uma pnmeira mstâncm o dinheiro nas 
mãos de produtores de mercadorias constitui valor no interior dos limites atingidos pela circulação de 
mercadonas. Parece assim que. ao discutir a função do dinheiro como meio de pagamento. Marx 
delimita o âmbito da circulação de outros âmbitos sociais. por exemplo no caso da conversão de 
pagamentos em cspecie. não relacionados a transações de mercadorias. em pagamentos em dinheiro. 
Mas este sentido não comcide com a relação interior/exterior da circulação no caso das funções de 
meio de cntcsouramcnto c de pagamento como funções estritamente mercantis. Assim. a esfera da 
circulação de mercadorias. no seu dcsenvohimento iniciaL parece dever ser concebida como sendo 
composta por um àmbíto interno e um externo. isto C. relacionados um ao outro c não excluindo-se, 
Esta distinção penníte mostrar por exemplo que. na circulação simples. em princípio o \'aior só pode 
conserv.ar~sc no dinheiro fora da Clrculaçâo. uma \·ez que por definição ele só funciona na circulação 
como melO de circulação. e neste caso. como já se mostrou. o valor só se preserva por curtissimo 
tempo. Mas no caso do entesouramcnto o dínhciro conserva-se fora da circulação mas tendo esta 
como referência. isto é. conserva-se como valor potencialmente destinado a reingressar na circulação, 
na função de meio de circulação. Mas há um segundo aspecto. que é o de que o valor pode conservar-
se. ainda na circulação s1mplcs. mesmo ingressando na círculaçào. após manter-se fora dela como 
valor. É o caso do dinheiro na função de meto de pagamento. A expressão conservação do valor 
refere-se ao fato de que o dinheiro. ao ingressar na circulação. não representa valor apenas como 
equivalente em relação ao valor de uma mercadoria contra a qual é trocado. para cujo valor serve de 
espelho_ Neste caso o dinhe1ro ingressa com um valor Já admitido. independentemente de uma troca 
immentc. c não mgrcssa na circulação em contrapartida de- uma mcrcadona. mas para transferir-se na 
qualidade de valor em si. 
No sentido anterior. porém. na medida que. na qualidade de meio de pagamento. o dinheiro passa a 
representar valor independentemente de estar na cJrculação ou de postar-se diante dela como meio de 
circulação potencial (caso do entesouramento). o dinheiro passa a difundiH;e. enquanto valor 
preservado c "mercadoria geral dos contratos". para outros àmbitos fora do âmbito mercantil, 
especificamente fora do âmbito externo entend!do como componente da propna circulação_ Em swna, 
ai parece que Marx pretende indicar o meío atravCs do qual o valor mercantil difunde-se 
progressivamente aos âmbitos soc1a1s ma1s gcra1s. não imediatamente vinculados ao âmbito 
mercantil. 
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Dinheiro mundial. Marx resume do segumte modo a evolução progressn·a das funções c fonnas do 
dinheiro até este ponto. ··o ouro transfonna-se em dinhetro. difurcncmndo-sc da moeda. 
pnmciramente na medida que s~ retira da circulação na forma de tesouro. em seguida ao reingressar 
nela como ·não-mcw de ctrculação ·. c ao finalmente romper os limites da circulação mtcma para 
funcionar como equivalente geral no mundo das mercadorias. Assim ele transforma-se em dmhe1ro 
mundwr (Marx. \980a. p. 21 o~ 1974b. p. 232). 
Das definições de Marx segue-se que o equivalente de valor só se toma efetivamente gerai quando 
atua como equivalente em todo o mundo das mercadorias. isto C. em todos os países de produção 
mercantíl. Neste âmbito ele retoma à sua fonna material origmal de mercadoria-dinheiro ou ouro. Os 
padrões de pr~os ç as formas de moeda sào paniculares a cada pais. pms s5.o puramente 
convencionalS c resultantes d..: \i.'Scnvolvtmcmos históricos c estruturas insutucionais distintos. sendo 
portanto inócuos no mercado mundial. No mercado mtemacional o dinheiro retoma a sua função 
original de mc10 geral de troca. mas não de mc1o de circulação. 
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No próximo capíru!o prctcndc~sc focalizar o papel atribuído ao dínhctro no c::tpitaiismo. no sistema 
teónco de Marx. Para isto. é ncccssáno micialmentc caracterizar o capitalismo na sua csséncm. não 
apenas devido a uma conveniência de ordem geraL no sentido de situar o objeto particular de estudo 
no seu contexto geraL mas porqu~ o dinheiro ~ a base do capitaL ou este constitui uma fonna 
desenvolvida da qual o dinheiro é uma forma ao mesmo tempo precursora c constitumtc. Isto deve ser 
entendido. porem. no sentido de que o dinhc1ro c o capital são formas sob as quais se apresenta o 
valor. sendo o dinhetro :1 forma material em que este vem a (.!XÍstir mdcpcndentcmente das 
mercndonas. portanto C \-alar na sua forma geral c abstrata. enquanto o capnnl é uma forma mais 
descnvol\Jda do valor prcviamL'1HC auronomtzado no dinheiro. Prctcnde~sc explorar as imphcações da 
definição do capitaL segundo o ststema de Marx. como uma categona que pane do dinheiro. baseia-
se no dinheuo mas não é apenas dinhctro. pms supera o dinhcuo como expressão do valor. Há um 
processo evolutivo. histónco e teórico. que conduz do trabalho à mercadoria e ao dinheiro c deste ao 
capital. Isto é. o capital C uma catcgona da economia mercantiL que tem portanto sua base no 
trabalho sociaL mas constitui uma forma avançada do sçu desenvolnmcnto. Asstm. embora o 
trabalho social seja seu pressuposto. a análise do capital deve partir do valor c não diretamente do 
trabalho· 
1 
.. Para desenvoh·cr o conceito do capital é preciso partir não do trabalho mas do \<Ilor. e mais prcctsamentc 
do valor de troca já desenvolvido no mm-imento da circulação. E tão impossí\·cl passar diretamente do 
trabalho para o capita.l como passar diretamente das diferentes raças humanas para o banqueiro ou da 
natureza para a máquma a mpof· (1977a. p. 198: 1976b. p. 183). 
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É neccssario salientar que, ao micíar a análise do capitaL exposta no O CapitaL Marx já havia 
elaborado uma amilisc abrangente da mcrcadona c do valor. de modo que a análise do capital 
constitm uma etapa avançada da sua investigação sobre a natureza da economia mercantil. como se 
procurará mostrar mais dctalhadamente adiante Assim. a afirmação de que a base da análise do 
capital é o valor não contradiz a incisiva observação de Marx de que os sujeitos da sua análise não 
são "nem o ·valor·. nem o ·valor de troca.". senão que somente o é a mercadoria"' 1 Este ponto ê 
essencial c foi Pertinentemente sublinhado por Belluzzo: "Contranamcntc taos clássicos], a 
investigação marxista parte de uma pergunta muito diferente. e é surpreendente que a maioria dos 
autores não tenha captado sua especificidade. Enquanto ( ... ) a indagação clássica parte do conceito 
abstrato de valor. Marx S!mplcsmcnte se pergunta em que condições os produtos do trabalho humano 
assumem a fonn::H'alor. Parte. portanto. de um fato inegáveL obser...-jscJ em qualquer sociedade c em 
qualquer Cpoca. o de que o homem produz sua própna subsJstêncJa. E que o Unico modo de fazê-lo é 
através do trabalho_ Cre10 que até mesmo o mais impenitente panidário da teoria do valor-utilidade 
estaria de acordo com Jsso·· (Belluzzo. 1987. P- 77). Restana apenas acrescentar que, desta 
problemática básica resulta o problema específico a investigar em cada tipo de sociedade: a forma 
social adotada pelo trabalho e pelo produto do trabalho. Por este motivo é que o ponto de partida da 
análise de Marx sobre o capitalismo é a forma assumida pelo produto do trabalho nesta sociedade - a 
mercadoria. 
Mas o capitalismo constituí uma fase avançada da economia mercantiL c para chegar a ela Marx 
analisou prclirnmarmcntc a gênese h1stórica c o dcscnvolv!mento tcorico da mercado na. do valor. do 
dinheiro e da esfera da circulação em condições abstratas ou puras. sob a denominação de circulação 
simples. Esta análise preliminar. contida em extensos escritos anteriores de Marx. encontra-se no O 
Capital resumido nos primeiros três capítulos. Talvez seja este o motivo pdo qual aqueles textos são 
frequente c indevidamente omitidos ou consultados apenas superficialmente, Entretanto. eles 
constituem se&-trnentos analíticos mregrantcs da teoria do capitalismo de Marx. c a sua leitura revela 
que, quando o estudo chega ao capitalismo já constitui do. a análise que partiu da mercadoria já se 
defronta com catcgonas sociaJs complexas. em particular o valor autonomizado com base numa 
esfera da circulação plenamente constituída_ Daí que Marx defina .. a circulação de mercadorias 
1 Marx. Glosas margmais._ (M.arx. 1966. p. 7J..!). citado por Belluzzo ( !987. p. 78). 
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[como} o ponto de panida do capital" (OC. L P- 125}. o que é o mesmo que dizer que seu ponto de 
partida é o valor na sua forma auronomtzadn.. isto é. o dinheiro. 
Assim sendo. a analise do papel desempenhado pelo dinheiro no capitalismo requer um duplo 
cuidado. Por um lado. o de manter em perspectiva o fato de que ele é incorporado pelo capital como 
categona mais desenvolvida do valor. portanto o dinheiro permanece atuante no capitalismo c lhe 
confere neste aspecto um cariter de continuidade. Por outro lado. porém. ê necessário. em especiaL 
focalizar o fato de qUe a configuração da economia mercantil aJtera-se substanclalmentc sob a 
dominância da circulação capitalista. o que repercute decisivamente sobre as leís que governam o 
valor sob a forma de dinheiro. Esta nova configuração c suas repercussões sobre o carâter e as 
funções do dinheiro é que se pretende agora abordar. 
3.2. Diferença essencial entre o dinheiro e o capital 
As diferenças entre o dinheiro c o capital são extensamente analisadas por Marx nos Grundrisse 
(Marx. J976b. p. 161~223. J977a. p. 177-258). no qual são detalhadamentc focalizados os 
problemas teóricos propostos pela transfonnação do dinhetro em capital. O tema é abordado de modo 
mais resumido na parte não pubhcada de Zur .. c nos manuscritos de 1861-63. para encontrar a sua 
versão definitiva. bastante resumida. no capitulo 4. do LiHo I do O Capttal Nesta obra não se trata 
apenas de que a anàlisc original encontra-se reduzida. mas de que a exposição. como o autor 
esclareceu. obedece a critérios c a urna ordenação não ncccssaríamcntc idênticos à investigação. 
Neste sentido. o texto de O Capital referente a este tema consiste mais na exposição dos resultados 
do que do processo de elaboração teórica. Como aqu1 o interesse dirige-se principalmente aos 
fimdamentos teóncos da anàhse de Marx. a leitura dos Grundnsse e dema1s tC:\10s anteriores ao O 
Capital é essencial para a compreensão da sua concepção teórica sobre o processo de transição do 
dinheiro para o capital1• 
E nccessimo reglStrar o fato d~ que Marx despcndcu um notável esforço a fim de demarcar. com 
nitidez c contundência. a diferença essencial que existe entre o dinheiro c o capitaL tema que é 
i Harvey aponta. acenadamentc. esta circunst{mcia. ao situar a razão pela qlk11 Marx inicia o O Capital com 
o estudo da mercadoria: "Foi o resultado de mna longa im·estigação. uma longa \'Íagcm de descobertas(. .. ). 
Começamos com o que é na realidade uma conclusão .. (HarYey. p. I). 
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e:-,.1remamente relevante à compreensão das suas concepções sobre o dinheiro no capitalismo. Por 
isto. é surpreendente o pequeno destaque que este rema merece, de modo geraL nas abordagens da 
teoria de Marx sobre o dinheiro. Marx desenvolveu esta distinção sob dois aspectos. em primeiro 
lugar do ponto de vista conceituaL no sentido de ressaltar que o dinheiro c o capital constituem duas 
categorias teoncamcnte diferentes. e que esta diferença resulta do fato de que eles expressam duas 
modalidades completamenre diferentes de relações sociais presentes na economia mercantil e 
capitalista. E este aspecto da distinção entre os dois conceitos que se pretende abordar na presente 
seção. O segundo aspecto desta d1stinçào. desenvolvido por Marx. refere·sc á diferença. também 
extremamente complexa. e mais diretamente relaciOnada aos objetivos desta tese. entre o dinheiro 
como simples dínhciro c o dinheiro como fonna ou momento do capitaL Este segundo aspecto será 
exposto no capítulo seguinte. 
A leitura das expoSIÇÕes de MJrx indica que ele mesmo. de ccno modo. C responsável pela confusão 
entre o dinheiro c o capital entre os seus leitores. em panicular pelo destaque mdcvldo muitas vezes 
atribuído por estes ao dinheiro. É que Marx frequentemente utiliza o termo dinheiro como uma 
espéeíc de sinônimo de valor. ou apenas na função de unidade de conta para dimensionar valores 
individuais. 
A necessidade de demarcar com especial ênfase a diferença de natureza entre o dinheiro e o capital 
decorre do fato de que ambos se confundem desde a origem. tanto na realidade quanto na teoria, isto 
é. a dificuldade de demarcar a diferença entre ambos. na obserYação do processo econômico reaL 
transtOnna-sc em confusão de conceitos na tcona. Marx arríbut. em d1vcrsas oponunidadcs. a origem 
desta confusão ao fato de que o dinheiro constituiu a pnmeíra forma de manifestação histórica do 
capital 1• presente por exemplo. de modo contundente. no capital usuráno antes do capitalismo. e se 
apresenta potencialmente como capital a partir do momento em que. Já na econorrua mercantil, se 
autonomiza frente a circulação como entcsouramcnto e meio de pagamento" A propósito. o fenômeno 
1 
•·Historicamente a gestação do capital também pane em todos os lugares da fortuna em dinheiro. e a 
primeira acepção do capital é de ser dinheiro. mas dmhetro que mravessa determinado~· proces;!,;os·· (Marx. 
l976d. p. 13. grifes acrescentados). 
: ·'Assim que o dinheiro C posto como \·a1or que se autonomiza. não só contra a circulação (como no 
entesouramento), mas ao imés disto nela se consen·a. ele não e mms dmheíro [grifo CMGJ. pois este não 
ultrapassa a determinação negativa. mas ao invés é capuaf. Por este mottvo o dinheiro é também a primeira 
forma na qual o valor de troca se desenvolve como determinação do capital c historicamente a primeira 
forma de manifestaçiio do capital c por isto também é hlstoricamemc confundido com o próprio capital'' 
{Marx. 1976d. p. 28·9). 
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do entesouramcnto também serve a Marx para enfatizar a natureza crucial da diferença entre o 
dinbeíro c o capitaL O entesouramento. na origem. C um fenômeno eminentemente monctario e 
pertencente portanto à esfera da circulação simples. c expressa~sc na imobilização do valor em fonna 
de dinheiro a fim de conservar-se. Nesta medida. o cntesouramento contradiz a natureza do capital, 
pms o dinheiro entesourado é valor mativado. congelado. que só existe enquanto nega a sua função de 
valor pois está afastado da circulação. só é valor em potenciaL o capitaL ao contráno. é valor em 
movimento de auto-valonzação. c que para se valorizar deve obngatoriamente ser lançado à 
circulação c dela não pode afastar-se. O dínheíro em si mesmo não se valoriza. é valor apenas 
precaria c passageiramente e. quando entesourado. é negação de valor reaL ou apenas valor 
potenciaL O valor que se valoriza é capitaL que não é simplesmente dinheiro~ embora este seja 
ob.,iameme pressuposto por ser a forma autànoma do valor. cb qual o capital se apropria ou que 
quando tomado p::mc mtcgrante do capital. faz parte do processo de prcscn:ação/c:xpansão do valor. 
A partir deste fato Marx salienta a distinção entre o dinheiro c o capital como duas formas de 
existência do valor essencialmente distintas. pois o entesouramento revela o limite da fonna dinheiro 
como expressão do valor: o dinheiro só pode conservar-se como valor na medida que se retira da 
circulação c conscquentcmente se anula. O capitaL ao contrário. não só é valor que se valoriza. mas 
como valor só se conserva. em contraste frontal com o dinheiro. na medida que se lança 
continuamente à circulação. O alcance rná.Xlmo do dinheiro como forma de existência do valor é 
conservar-se. mas penosamente. enquanto na forma de capital o valor adqutrc o poder de expandir-
se1. 
Para sublinhar de modo ainda mais drástico a evolução contida na transição do valor. da forma 
dinhetro para a forma capítaL Marx a comparou com a evolução do homem a partir do macaco. e 
situou o equivoco teórico. no que d1z respeito à economia. no fato de que. ao contrário do que ocorre 
1 
··No cntcsourarnento (. l o valor nào se valori:z..:'t A mercadoria é convertida em dinheiro. vendida. e nesta 
forma rcurada da circulação. colocada de lado. O mesmo montante de valor. que antes existia sob a forma da 
mercadona e.xístc agora na fonna do dinheiro. A mercadoria não expandiu o seu montante de valor: ela só 
adotou a forma geral do valor de troca. a fonna-dinheiro. (. .. ) O dinheiro que. ao contrário !do capital ~ 
CMG]. como tesouro é preservado como valor de troca autonomizado. não se valoriza. mas ao invés disto é 
reúrado da circulação. ( ... l Não só o seu montante de valor se mantém inalterado. como perde a sua função. 
sua qualidade de valor de troca - enquanto permanece como tesouro •. na medida que não funciona como 
dinheiro L). A única coisa que ocorre no emesouramento. é que se fornece à mercadoria a forma do 
dínheiro. a fonna adequada do valor de troca. deYido ao fato de a mercadoria ter sido vendida pelo seu preço, 
rvtas ao invés de uma valorização - isto e. aumento de valor original. não houve sequer gasto do dinheiro 
ftxado como tesouro. que só -possui valor como possibilidade. mas que como rcalídade é destituido de valor .. 
(Marx. 19"'6d. p. l..J.-5). 
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no processo reaL teoricamente toma-s,;; a fonna inferior - o dinheiro - como a fonna dominante em 
relação à forma supcnor. que é o capital: Deve-se assinalar. por significativo. que o enfoque 
monetário de K~nes incorre precisamente nesta critica de Marx. Assim. manter teoricamente o 
pressuposto de que o dinheiro constitui a forma superior de manifestação do valor. equivale a supor 
que os agentes econômicos só se relacionam como simples compradores c vendedores de 
mercadorias. desconhecendo portanto o surgimento de relações econômicas mais desenvolvidas. 
Corrcspondentementc. isto equivale a desconhecer que a forma do valor tambCm desenvolve fonnas 
mais complexas de existéncia. das quats a fonna mais simples, que C o dinheiro. constitui apenas a 
base (Marx. 1976b. p. 170-1. 1977a. p. 185-61 
Finalmente. deve-se ainda mencionar o fato de que. como se procurara demonstrar a seguir. segundo 
Marx não é só o dinheiro que altera o seu papel quando a c!rcu!açào simples se converte em 
circulação capitalista. mas também a mercadoria. O que dá destaque à confusão teórica que envolve 
o dínheiro é o fato de que este constitui a forma geral do valor e. nesta qualidade. contrapõe-se corno 
figura monolíticamente única ao mundo diYersificado das mercadorias. que entretanto só se 
diferenciam do dinheiro pela circunstância de representarem formas particularizadas do valor em 
contraste com a autonomta contundente que o \·alar adquue no dinheiro. 
Por todos os motivos já mencionados. c principalmente pelos que serão expostos no presente capítulo. 
a dístinção entre o dinheiro e o capital constitui um ponto fundamental no. compreensão teórica do 
capitalismo. A este propósito. foram os fisiocrntas que. na opímão de Marx. formularam o ·problema 
mais importante da economw. política· no que dtz respeito a ongcm da mais-valia: "'trata-se 
especificamente do problema de corno o dinhetro (ou a mercadoria. uma vez que o dinheiro é apenas 
a fonna transformada da mercadoria). ou uma soma de valor de modo geraL se transforma em 
capitaL como o capíta! é gerado'!" (Marx. 1976d. p. 23). 
; ··o dinheiro como capaal é uma dc!erminaç<'lo do dinheiro que ul!rapassa a sua simples determinação 
como dinheiro. Ela pode ser encarada como rcahzação superior: do mesmo modo que se pode dizer que o 
macaco se desenvolve em ser humano. Em contraste com isto. coloca-se então a forma inferior como o 
sujeito dominante sobre a fonna superior. Seja como for. o dinheiro como cap1tal diferencia-se do dinheiro 
como dinheirr/" (Marx. 1977a. p. 189: 1976b. p. 173). 
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3.3. O capital como nova forma de existência do valor 
O modo ma1s adequado de imciar a exposição da natureza precisa do capital é pelo confronto das 
formas assumidas pela Circulação do dinheiro c do capital respectivamente:. que são formas inversas 
de uma mesma sequência. Assim. a circulação do dinheiro e do tipo M-0-M. enquanto a circulação 
do capital é do tipo 0-M-o·=. Ao detalhar as implicações desta mudança. deve-se lembrar que Marx 
atCm-sc ao pnncipío tconco de relacionar as novas catcgonas econômicas a novas fonnas de relações 
socrms c corrcspondcmemcntc novas funções cconôrmcas dos indivíduos nelas envolvidos. Quando 
este principio tL'Órico .& esquecido as categorias econômicas passam a ser \istas como simples 
convenções ou como coisas (por c:xcmplo. o dinheiro dc1:xa de ser expressão da relação mercantil 
entre produtores de mcrcadonas, o capital deixa de expnmir a relação de assalariamento. etc.). 
Assim sendo. o objeto de mvcsttgaçào C a mudança nas relações econômicas subJacentes :i inversão 
da forma da ctrculação das mcrcadonas. Na comparação das fórmulas simples c capitalista da 
circulação das mercadorias . .; stgnificauvo não ha\'Cr necessidade d .... introduzir nenhuma nova 
notação. alem de M c D. Deste ponto de vista pode parecer que o úmco pressuposto do capital é o 
prévio dcsem-oivlmento da produção c da circulação de mercadorias (DK. 1. p. 5l6; OC 112, p. 156). 
Isto entretanto não corrcspondc à natureza do processo. como se procurará demonstrar neste 
capítulo. A mudança deciSiva que ocorre é nas funções dos agentes econômicos. Assim. em primeiro 
lugar a nova configuração que assume a circulação implica que os agentes envolvidos são movidos 
por novos objetivos ou desempenham novas funções. Na circulação do sunplcs dinheiro. ou 
circulação sunples de mercadorias. o objetivo é o intercâmbio de valores de uso simbolizados por M. 
Assun. o produtor de ~11 troca~a por M2 por mtcnnédio do dinheHo functonando como meto de 
circulação. O objeti\-'o da transação é o consumo. e se expressa no fato de que a troca consiste em um 
intercâmbio da matéria narural ou útil dos produtos do trabalho. O produtor lança um determinado 
valor de uso na ctrculação para retirar dela outro valor de uso. Na circulação do capitaL ao 
contririo. o ctclo começa c tcrmma com a fom1a geral do valor do produto do trabalho. que ê o 
dinheiro. e o sentido da Circulação é que o valor obtido ao fim do ciclo seja ma10r do que no seu 
1 
"Dinheiro como dinheiro c dinheiro como capnal difcrcnciarn~se pnmciro por sua forma diferente de 
circulação .. tOC L p. 125). 
:A fórmula D·M·D· não consútui uma abstração teórica. mas expressa o fato empírico de que a motivação 
do capitalista é invesur seu capital D na aquisição de recursos produth·os M a fim de rea.vê·lo acrescido de 
lucro. isto é. como o·. Portanto. não há polêmica sobre a representatividade desta fórmula. apenas sobre as 
implicações a ela atribuídas. 
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inicio_ Portanto. na circulação capitalista o objetivo c em primeiro lugar reproduzir o valor 
anteriormente existente c. em segundo lugar. expandi-lo ao reproduzir-se 1• 
Aparentemente o que diferencia as duas formas de cJrculaçào é apenas o fato de que se altera a forma 
econômica vtsada: na circulação simples o ponto de partida e de chegada C o valor de uso. enquanto 
na circulação capitalista é o dinheiro. A diferença real. porém. \·ai mais longe c tem a ver com o 
modo como os indivíduos envolvidos no processo interpretam. subjetivamente. a sua própria 
atividade c a natureza do processo em que estão mscridos. No caso da circulação stmplcs o valor de 
uso. no ponto de partída e de chegada. não representa. para o produtor. subjetivamente. a fonna 
econômica de valor. isto é. yaJor na forma de mercadoria. mas mero objeto de consumo. A mudança 
da forma de valor. que ocorre objetivamente. de mercadoria para dinheiro e novamente para 
mercadoria. c apenas o melO para atingir o objetivo visado. que c o consumo. c o processo ocorre 
·pelas costas· dos produtores. sem que eles tenham consciência dele. Na Circulação capitalista. ao 
contrário. todo o processo f01 com·ertído em processo propriamente econômico de modo consciente. 
embora apenas parcialmente. do seu vcrdadetro sentido. que é alterar a forma do valor. maís 
precisamente criar valor na forma de mercadoria (o Unico meio de criar valor). mas para convertê~lo 
na forma-dinheiro. A dubiedade que encobre a consciência deste processo. porém. C que ele é 
percebido principalmente como aquilo que expressa o seu movimento visíveL isto C. um processo de 
obter mais dinheiro através do própno dinheiro. Toda\·ia. não se percebe ineqmvocamente que o meio 
necessário para chegar a este resultado é produzir o valor sob a forma~mcrcadona a fim de convertê~ 
lo. so então e por este meio. em fonna-dinheiro_ Como duas formas distintas da ctrculação de 
rnercadonas. na cJTculação sunplcs o sentido C o mtcrciunbto das substâncw.s utcis ou valores de uso. 
isto 6. trocar valor de uso por valor de uso. enquanto na circulação capitalista o sentido é promover a 
mudança da forma econônuca. isto é. converter as formas particulares do valor - as mercadorias - na 
sua forma geral de dínhe1ro em escala aumentada. lSto é. produzir mercadorias para convertê-las em 
dinheirO em escala cada Vt.-"Z maior. Portanto. em ambas as formas de circulação a sua fórmula revela 
apenas uma parte do processo reaL A fónnula da circulação stmplcs retrata. pode-se dizer. o 
metabolismo vital dos indivíduos. a obtenção dos meios de subsistência pela troca. sendo a forma 
econômica uma mediação quase Jmpcrceptível. Na Circulação capitalista. por outro lado. o fenômeno 
1 A contradição contida na categoria valor. tanto na forma de dinheiro quanto de capital. que fundamenta a 
ânsia insaciável do ennquccimcnto. segundo a exposição de Marx. já foi apontada no capítulo anterior. 
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real não ê a conversão de D ~m o·. mas a conversão da forma-mercadoria em forma-dinheiro do 
valor. que ocorre no intcnor da processo D-M-D" e graças à qua1 O converte-se em D'. 
A generalização da forma capitalista. simbolízada pela fórmula D-M-0". como forma dominante da 
circulação de mcrcadonas. apresenta implicações e\.'tremameme tmportantes. em comparação com a 
situação vigente na economia da circulação simples, Portanto. é conveniente destacar os pontos de 
contraste. pois eles permitem colocar em relevo a diferença essencial existente entre o dinheiro e o 
capital como formas do valor. Em primeiro lugar, a fórmula da circulação capitalista implíca que o 
valor das mercadorias não se e..._1ingue quando estas circulam. pois as mercadorias M. ao serem 
adquiridas por um capitalista. ao invés de desaparecerem no consumo c terem extinto o seu valor. 
retomam à circulação e são vendidas com valor acrcscido1. Deve-se recordar que a caractcristica da 
circulação simples ~ que os va!or.;:s das mercadorias extinguem-se assim que são trocadas através da 
mediação do dinheiro. Isto é. quando o produtor vende M I c adquire a mercadona M2. esta va1 para 
o consumo - objetívo de todo o processo - e com isto o valor contido originalmente em M l está 
extinto. Daí que. como já se indicou. segundo Marx não há propnamente circulação de valor nesta 
economia (Marx. l976b. p. 193: 1977a. p. 209-10), Portanto. quando o valor adota a fonna de 
capital. a sua primeira caracter:isrica distintiva em relação à sua forma de símplcs dinheiro. é que o 
valor das mercadorias não se e:-.:tinguc quando elas circulam e trocam de mãos. Efetivamente. nos 
Grundrissc Marx define o capital como o valor que possui a propriedade de conservar-se ao circular. 
portanto de conservar-se na esfera da circulação:. Percebe-se de imediato que a conservação do valor 
não e uma característica do dinhe1ro. cuja natureza não se altera. mas da nova forma da círculação. 
resultante da cmergCncia de novas relações econômicas. Isto é. os possuidores de rncrcadonas adotam 
funções nm.-<ts: ao invés de vender para comprar, passam a comprar para vender. A conservação do 
valor neste caso. tal como a constituição e extinção do valor na círculação simples. resulta do caráter 
estrutural do vinculo de interdependência que os produtores capitalistas estabelecem. no interior da 
divísão social do trabalho. 
1 Esta implicação C diretamente deduzida do fato empírico expresso em D~M·D·. pois M nilo poderia ser 
rcconvertido em D com acréscimo caso perdesse o valor que possuia ao rcalizar~sc o ato D~M. 
~ "O caráter inextinguível que o dJnheiro almejava. quando se colocava negativamente frente à circulação. 
retirava-se dela. o capital alcança na medida que se conserva precisamente por entregar-se à circulação·· 
(Marx. !976b. p. 185: 1977a. p. 201)_ 
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Este fenômeno conduz a uma implicação SJgnificativa. que é a de que o valor e o \'alor de uso deixam 
de opor-se de modo excludente na circulação. como ocorre na circulação símples. Nesta. deve-se 
lembrar. a constituição do dinheiro como valor autonomizado implica uma polarização absoluta. na 
esfera da ctrculação. entre o valor representado pela mercadoria--dinheiro e o valor de uso 
representado por todas as demais mercadorias. Isto é. ao entrar em circulação a mercadoria 
apresenta-se como puro valor de uso diante do dinhe1ro constituído em polo de valor. ou. em outras 
palavras. as mcrcadonas apresentam-se como não-valor diante do dinheiro representando o valor. 
Isto stgrúfica que. subjetivamente. toda venda M-D consiste na conversão de não-valor em valor. e do 
mesmo modo toda compra D-\1 consiste na conversão de valor em não~valor. Fica obscurecído o futo 
de que a mercadoria. ao íngrcssar na circulação. ji é valor. embora em forma particularizada. Deste 
modo. a circulação das mercadorias consiste no processo de realização/extinção dos valores. em que 
estes apenas mctcoricamentc riscam o céu povoado de valores de uso_ Assim. a mercadoria rngressa 
na circulação como puro valor de uso (para outros). e pela venda converte-se na sua forma de valor. 
o dinheiro. O gasto deste. na compra de outra mercadoria. consiste na sua reconversão em valor de 
uso. que agora é objetivamente não~valor. representando a extinção do valor onginalmente lançado 
na circulação. Assim. o que o produtor tem em mãos é sempre uma coisa só. ou o valor de uso mas 
não o dínheiro. ou este mas não aquele. Em outras paiaHas. o produtor não JXldC manter nas suas 
mãos os dois ao mesmo tempo. mas tem sempre que sacrificar um pelo outro de modo irreversível. 
Na c1rculação capitalista. em contraste. as mercadorias circulam também como suportes do valor e 
não c .... clusivamcnrc como valores de uso. Isto se patenteia no fato de que. quando o capitalista 
converte o seu dinheiro D nas mercadorias l\1. estas não se reduzem aos seus \·alares de uso. que 
devem ser extintos no consumo. mas mantêm~se ponadoras do mesmo valor contido no dinheiro D 
que nelas se converteu. Isto deduz-se da simples observação da fórmula. segundo a qual o valor final 
o·. obtido a partir de M, no fim do ciclo reproduz o valor inícíai D, com acréscimo. Assun., a 
conversão de D em M não significa. como na circulação simples. que o valor D perde~se ao ser 
trocado pelo valor de uso M e que este e:-..'tingue~se no consumo. mas apenas que o valor mudou de 
forma. passando da forma geral de dinheiro D para as formas particulares das mercadorias M. 
mantendo inalterado o montante do seu valor. As mercadorias M são adquiridas não como simples 
valores de uso a serem consumidos, mas como elementos portadores de valores a serem recuperados. 
Portanto. na cm;u!ação capitaliSta o valor aprcscnra~sc ao mesmo tempo sob a forma geral c sob 
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formas panicularcs. passa de um a outro·_ Observando·se a fórmula actma. deste ponto de vista. 
percebe-se que o capital não é apenas dinheiro nem apenas mcrcadona. mas ambos ao mesmo tempo 
ou o movimento de um a outro: Nos termos de Marx. o movimento do valor. na forma de capitaL C a 
scquência das suas metamorfoses ou mudanças de forma econômica ou das formas do valor. isto é, 
alternância entre as formas geral c panicularcs do valor. em outras palavras alternância entre as 
formas dinheiro c mercadorias. Assim. na circulação simples o valor existe em uma forma imóvel. 
cristalizada na mercadona-dinheiro. enquanto no capitalismo. sob a forma de capital. o valor é 
eminentemente movimento. \·alar em processo permanente de valorizaçào3. 
O fenômeno capitalista da conservação do valor nas mercadorias. lança luz sobre um fenômeno 
comcmporãnco. que se costuma interpretar como uma complexidade adiciona! da forma-dinheiro. 
mas que na realidade constitui uma manifestação da formn~capital do valor Trata-se da utilização de 
diversas mercadorias (como matérias-primas industriais negociadas em Bolsa. etc) como reserva de 
valor. portanto desempenhando uma função atribuída ao dinheiro. mas que, ao contrário. expressa a 
existência do valor sob a fonna de capital. Ao apontar o fenômeno da conservação do valor nas 
mercadorias envolvidas na circulação capitalista. Marx assinalou que. de certa maneira. estas 
mercadorias passam a apresentar-se como formas particulares do dinhe1ro. pois tal como o dinheiro, 
que é uma mercadoria especial representando a forma abstrata do valor. as mercadorias-capital, na 
medida que circulam como valor conservado c não só como valores de uso. apresentam 
caractcristicas dç dinheiro.~. Por outro lado. porém. 1sto constitui apenas a explicitação do caráter de 
1 
"Como SUJCito abrangente de tal processo. em que ele ora assume. ora se desfaz dn forma dinhctro e da 
forma mercadoria. mas neste processo se conserva c expande. o valor precisa. antes de tudo. de uma forma 
autônoma. atra\·és da qual a sua idcntid.'lde consigo mesmo é constatada. E essa forma ele só possui no 
dinheiro. Este constitui. por isso. o ponto de partida e o ponto final de todo processo de valorização.(. .. ) Mas 
o próprio dinheiro vale aqui apenas como uma forma do valor. pois este possui duas. Sem assumir a forma 
de mercadoria. o dinheiro não se torna capital. O dinheiro nào se apresenta aqui. ponanto. polemicamente 
contra a mercadoria. como no entesouramcnto ·' (OC, I, p. 130. confrontado com DK. L p. 126). 
~ ..... o capital é wna relação puramente social. Ou seja. o capital não é dinheiro nem mercadorias {. .. ). O 
capital não possui forma material como tal. embora possa ser representado em forma material-· (Weeks. p. 
132-3). 
3 
''Se na circulação simples o valor das mercadorias adquire no máximo. em confronto com seu valor de uso. 
a forma autônoma de dinheiro. aqui ele se apresenta subitamente como uma substância em processamento. 
que se move por si mesma. para a qual a mercadoria e o dinheiro sào ambos meras formas·· (ÜC L p. 130): 
"O dinheiro ( ... ) perdeu. corno capital. a sua rigídcz. c transforrnou~se de uma cmsa palpável em um 
processo .. (Marx. 1977a. p. 203). 
~Marx já o havia assinalado. na análise da gestação da forma~valor. nos Grundrisse. quando lembrou que. se 
o dinheiro é a forma geral da mercadoria ou a mercadoria universaL inversamente as mercadorias 
constituem formas particulares do dinheiro. pois o dinheiro constitui apenas a explicitação da característica 
das mercadorias como coisas de valor. 
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valor de todas as mercadorias. que na Circulação simples permanece mvisível ou oculto ou. em outras 
pala\Tas. consiste na objetivação do caráter de valor das mercadorias. Deste modo. ao invés de. 
subjetivamente. as mercadorias c o dinhetro se apresentarem como paios opostos de valor e não-
\alor. no capitalismo eles apresentam-se objetivamente como apenas formas diferentes do valor. e é 
nisto que consiste o capitaL 
Assim. enquanto na circulação s1mples o valor. como fenômeno da circulação. apresenta-se sob a 
fonna de dinheiro. na circulação capitalista ele constitui urna categoria complexa. que combina em si 
as formas dinheiro c mercadona. o que levou Marx a dizer que o capítal realiza a unidade do valor e 
do valor de uso. Na medida que o movimento do valor. na circulação simples. expressa-se como 
contradição absoluta cmrc o valor c o valor de uso. que se torna explícito na polarização excludente 
entre ambos na esfera da cJrculaçfio. o resultado acima parece stgnificar que. no capitalismo. esta 
contradição se desfaz. Toda\ia. como se verá. o que ocorre é uma transpostção da contradição para a 
esfera da produção c uma alteração da sua configuração concreta. Na medida que a economia 
capitalista tem sua base na mercadoria. a contradição merente a esta. de ser ao mesmo tempo valor 
de uso e forma de valor. não pode ser extinta. mas apenas projetada de wna esfera a outra. ou a 
niveis diferentes. 
Toma-se patente. de imediato. uma terceira caractcristica distintiva. que é a de que. para o valor sob 
a fonna de capitaL a circulação é condição para que se conserve e se expanda. pois ele só pode 
conservar-se c expandir-se sob a condição de que mude de fonna. c Jsto só ocorre na ctrculação. Esta 
condição C o oposto do que se dá na ctrcu!ação simples. como se VIU. em que o valor das mercadonas 
existe apenas fugazmente na esfera da circulação sob a forma de dinheiro. pois desaparece assnn que 
se realiza (Marx. l976b. p. 193; l977a. p. 209). Neste caso o valor. sob a forma de dinheiro. só se 
conserva na medida que é retirado da circulação. através do entesouramento. com a consequência 
porém de que ao fazê-lo se desativa. é valor apenas potencraL Assun. na circulação simples o valor 
contido nas mercadonas debate-se no dilema de que ao circular extingue-se. e ao retirar-se da 
circulação esteriliza-se. Isto já indica ser o capitalismo incompatível com o entesouramento. tal como 
se apresenta na circulação simples. isto é. como retirada do valor sob a forma de dinheiro da 
circulação e sua imobilização. daí a inconveniência da discussão realizada por De Brunhoff. já 
mencionada. Na circulação capitalista a condição da preservação e expansão do valor é que se 
mantenha circulando (sobre isto cap. 4 da obra de Hilferding}, e neste caso trata-se do dinheiro e das 
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mercadorias combinadameme como capital e não simplesmente do dinheiro como dinheiro. Como já 
foi mencionado. o entesouramento. na circulação simples, e a acumulação de capital constituem a 
expressão do mesmo fenômeno w a ânsm do enriqucctmento- em circunstâncias distintas. No primeiro 
caso o objetivo c atingido retirando o valor (que é somente dinheiro. em quantidade definida e 
imutável) da circulação: no segundo caso mantendo o valor (unidade das formas dinheiro e 
mercadorias) permanentemente em ctrculaçào. Mas no capitalismo continua a haver imobilização de 
dínheiro. mas não mais como expressão direta do objetivo de enriquecer. mas como momento técnico, 
mal necessário do mesmo objetivo agora expresso em ctrculação permanente do valor como capital. 
O cntesouramcnto. no capitalismo. é reserva de dinheiro não como simples dinheiro. mas 
representando capital monetário em potenciaL 
Do Já exposto sobre o cntcsourrunento. no capitulo antcnor c acu.na. resulta uma distinção geralmente 
não percebida pelos autores maf'.'i..lstaS. É que o termo ~ cntcsouramcnto - dcs1gna dois fenômenos 
idênticos (parcialmente) na forma mas distintos no conteúdo. Como assinalado acima. o objetivo do 
cnriquL.>cimcnto~ que constituí o contelldo do entesouramcnto na circulação simples. é representado no 
capitalismo pela circulação do capitaL portanto pelo permanente movimento circulatório do valor. e 
não pela sua tmobilizaç:ão. Assun. ao utilizar o termo para dcstgnar a fonnação de reservas de 
dinheiro nos dois tipos de economia. o que se designa não é o conteúdo do fenômeno em ambas. mas 
a sua forma comum de dinheiro tmobilizado. Mesmo neste aspecto formal. porém. o seu traço 
comum ainda assim é apenas superficiaL pois o dinheiro não representa a mesma cmsa em ambos os 
casos: na circulação simples C valor quantítativamemc congelado como meio de circulação em 
potenciaL cnquanm na c~rculação capitalista e capital em potenciaL 1sto C. valor apw a valorizar-se. 
Assim. constitui característica distintiva e dectsiva do valor-capital o movimento circular. mas não 
como ato ísolado. e sim como sucessão íntemunável de movimentos circulares. Se como conceito o 
capital é valor em movimento. concebido este como uma sucessão de metamorfoses em uma ordem 
definida, o conceito compreende o fato de que o movimento se repete indcfuúdamentc (Marx.. l976b, 
p. U!:4: l977a, p. 200). Como já se mencionou. Marx destacou o fato de que a análise do capital não 
pode abstraír a sua dimensão não só de movrimento circular. mas de contínuidade deste movimento. 
de sucessão de monmentos circulatórios. Esta é outra característica que diferencia nitidamente os 
movimentos do valor na circulação simples e na circulação capitalista. Na primeira. como se 
mostrou. não há propriamente circulação de valor. ,pois este é apenas mediador etemero da troca de 
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matCrias úteis. valores de uso. cmre produtores_ Consequcntemcnte não há uma trajetória do valor 
caractcriZJ.da pelo seu retomo ao ponto de partida. Ao contráno. mostrou-se que o dinheiro ingressa 
na circulação em infinitos pontos c segue uma traJetória que a distancia cada vez mais do ponto de 
partida. Na circulação do capitaL ao contrário. as condições do seu lançamento na circulação pre-
dctenninam o seu refluxo_ A Clrculação do capital apresenta uma trajetória circular em que o ponto 
de chegada comcidc com o ponto de partida. ísto é. o valor retoma sempre à sua origem 1, 
Todavia. a concepçãO do cap1tal como valor em movJmento circulatóno. que ·parte· de um ponto· o 
ponto de panida- c retoma a ele após circular. origina a falsa idêia de que o capitalista. ao ·Jançar' à 
circulação o seu capitaL desfaz-se dele. Isto entretanto não ocorre. pois em nenhum momento o 
capitalista desfaz-se do valor-capital que investe ou adianta (Marx. !979a, p. 1456: l985a. p. 1497-
íS) O movimento do valor-capital cons1stc apenas na mudança das formas sob as quais o capitalista o 
detém. Quando se diz que no pnmc1ro estagio D-M o dinhe1ro é ·lançado· à c1rculaçào. isto apenas 
significa que o capitalista troca dínhciro por mercadorias. 1sto ê. desfaz-se da forma-dinheiro do 
capital em troca da fonna-mercadorias. no mesmo montante de valor. O seu dinheiro foi realmente 
lançado à circulação. mas não o valor-capital que possuía. pois o capitalista continua possuindo-o. 
apenas agora na forma de mercadonas. elementos do capital produtivo. que retirou da circulação. Ao 
vender as mercadorias produzidas. realizando o ato M · -D ·. o capitalista está novamente apenas 
mudando a forma do seu valor-capitaL reconvertcndo-o da forma-mercadorias em forma-dinheiro. A 
explicitação desta caracteristica do capital permite. por outro. dar destaque ao fato que é decisivo na 
circulação do capital. que é a sua rcconversão à fonna...ctinheiro. isto C. a sua reconversão da forma 
particular que o valor possm nas m~rcadorias_ i sua forma geral representada pelo dinheiro. Não se 
deve. porém. deduzir daí que o dinheiro constitui o sujeito do processo como dinheuo, por dois 
motivos. Em primeiro lugar. o objetivo real não é a rcconversão do capital em dinheiro. mas a 
realização da mais~valia. ou seja_ a primeira conversão. em forma geral de valor. do trabalho 
excedente incorporado às mercadorias vendidas no processo de produção. Em segundo lugar. a 
obtenção de um excesso de valor em dinheiro. em relação ao valor-capital adiantado. constitui um 
resultado não da forma-dinheiro do valor. mas da sua fonna~capital. aparecendo o dinheiro apenas 
como me10. 
1 
··o valor de troca posto como unidade de mercadoria c dinheiro é o capital e este próprio por~se aparece 
como a circulação do capital (que no entanto C uma espiral. uma curva em expansão. e não simples circulo f 
{Marx. 1977a. p. 206: I976b, p. 189). 
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Do exposto deduz-se que. no capitalismo. o dinheiro em si não se apresenta corno valor conservado. 
pois em si mesmo o dinheiro. na circulação. extsre apenas desempenhando as funções de meio de 
ctrculação e me1o de pagamento. O dinhe1ro só representa valor conservado. na circulação. quando 
se apresenta como momento de um capital em seu movtmento incessante de valorização'. c neste caso 
não é Slmplesmenrc d.inhetro mas capital momentaneamente sob a fonna de dinheiro=. Isto pode ser 
facilmente compreendido com uma ilustração concreta. Assim por e:xemplo. se o capital-dinheiro o· 
obtido pela venda do produto de um capital for imobilizado como tesouro (o que é urna situação 
anormal). ele detxa de funcionar como capital e reduz-se a dinheiro. cujo valor só se conserva na 
medida que se mantiver fora da circulação. pois se nela ingressar como simples dinheiro. o fará como 
meio de circulação e se extingUirá no consumo'. Isto C. o que o dinheiro representa em cada momento 
- capital ou simples dinheiro - depende da função econômica que está desempenhando. Assim. na 
circulação s1mplcs o dinheiro c a expressão mms dcscn\'olvida do valor. mas limita-se a constituir a 
fonna autonomizada do valor ou valor em forma mdependentc. que tem reduzido poder de 
conservação. Já no capitalismo a expressão adequada do valor é o capital. do qual o dinheiro é 
apenas um dos momentos. pois neste caso o valor não existe só sob a forma geral do dinheiro, mas 
também sob a forma particular de mercadorias. como processo incessantemente repetido de 
metamorfoses. A diferença entre ambas as situações decorre, c\identementc. da natureza da relação 
econômica subjacente - em um caso relação entre produtores iguais e independentes. no outro relação 
entre o trabalho objetivado no capital e o trabalho nvo ou trabalho assalariado_ Desta característica 
do dinheiro no capitalismo dcduz~se imediatamente o postulado de que o valor. para conservar-se, 
não só não necesstta. mas ma1s amda não pode tmobilizar-sc na fonna material do dinheiro-
mercadoria. como ocorre com o entesouramento na circulação simples. Por ser permanente 
movimento na circulação, é neste movimento que o valor se preserva e não em qualquer fonna 
material imobilizada. Caso o dinheiro seJa entesourado. converte-se em meio de circulação em 
potencíal. e ao ser lançado na circulação nesta função. extingue-se seu valor. Mesmo que seja 
1 
"O valor {dinheiro) que. em forma adequada de valor de troca. resulta da circulação e se auwnomiza nela. 
mas que novamente ingressa na circulação. se conserva e se e:\--pande nela e por intermédio dela é capital" 
(Marx. I976d. p. 10). ··Assim que o dinheiro é posto como valor que se nutonomiza não só contra a 
circulação. mas nela se conserYa. ele não é mais dinhetro. pois este não ultrapassa a determinação negati...-a_ 
é capital" (Marx.. l977a. p. 199: l976b, p. 183). 
- .. o valor--capltat em estado monetário, só pode cumprir funções de dinheiro e nenhuma outra. O qua faz 
destas últimas funções de capital é seu papel dctenrunado no rnovtrncmo do capital c. daí. tambCm a conexão 
do estágio em que aparecem com os outros estágios de seu ciclo"' (OC. ll. p. 27). 
3 Ele pode. otn.iamentc. funcionar como capital portador de juros. mas neste caso estará funcionando como 
capital. portanto não estará paralisado, O capital portador de juros será abordado no capitulo seguinte, 
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mantido como tesouro. desvaloriza-se relativamente ao acréscimo que experimentaria caso fosse 
mantido na circulação como capitaL 
A concepção do dinheiro no capitalismo. como forma limitada de expressão do valor. que resulta do 
enfoque de Marx. pode parecer urcalista no mundo capitalista atual. em \ista da pirotécnica 
variedade e explosividade dos fenômenos denominados monetános. Mas isto reflete em grande 
medida o hábito de focalizar o dinheiro como uma coisa ou categona. definida de uma vez por todas 
c eternamente igual-~ si mesma, dotada de diferentes funções mas não de diferentes formas. segundo 
o enfoque das teorias monetárias dominantes. No caso de Marx, como já se viu, as diferentes funções 
do dinheiro estão relacionadas a diferentes fonnas ou modos de exi.stêncm material (por exemplo, 
como medida do valor representa o equivalente geral apenas idealmente. como meio de circulação 
pode ser s1mples s1gno. no entcsouramcnto deve ser ouro reaL etc) Por outro lado. as suas diferentes 
funções c formas expressam diferentes relações sociais ou diferentes funções econômicas dos 
indivíduos. e refletem níveis progressivamente mais complexos de desenvolvimento da economía 
mercantil c capitalista. Deste ponto de nsta. é fácil perceber que, no capitalismo, o dinheiro 
apresenta-se ora como capítal. ora como simples dinheiro, dependendo da função econômica dos seus 
possuidores. Assim. nas mãos do capitalista é capital quando mvcstido em wn ciclo D-M-D", ao 
passo que o assalariado o utiliza prcdonunantcmentc corno meio de circulação. No primeiro caso o 
valor expresso pelo dinheiro se conserva c valoriza ao circular como capital. ao passo que, no 
segundo caso. ele só pode ser conservado se for retirado da circulação. nos moldes da circulação 
s1mples. incorrendo nas mesmas contradições já examinadas. Como se mdicará adiante. porCm. o 
Sistema capitalista encarrega-se de evitar este resultado. Mas a pnnc1pal r:u.ão da aparente 
contradíção entre a concepção marxista do dinheiro c a realidade contemporânea reside no fato de 
que as teorias econômicas que enfatizam o dinheiro. na realidade o confundem com o capital. de 
modo que os fenômenos denominados monetários são na realidade fenômenos do capital e assim são 
focalizados por Marx. 
Da definção do capital como massa de valor em movimento de valonzação deve-se dcduz!T o conceito 
de ucwnulação de capital. salientando em particular que ele não se refere à acumulação de valor na 
forma de dinheiro ~ que constitui simplesmente o emesouramento e corresponde portanto à circulação 
simples-. mas à expansão da massa total de \'alar. que constituí o capitaL em permanente movunento 
cíclico. Corno cada capital individual se apresenta, a todo momento. simultaneamente nas três 
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formas. em proporções \-miadas segundo o ramo de produção. deduz-se que a acumulação de capital 
expressa-se na expansão da massa de valor representada pelas trCs formas em conjunto. A 
representação desta massa total de valor faz-se habitualmente em tennos monetârios. funcionando o 
dinheiro idealmente como unidade de conta. não significando portanto que a massa de valor 
considerada exista exclusiva. ou mesmo predominantemente em estado monetário em qualquer 
momento dado. Em tennos teóricos. em que um capital é representado pela fónnula D-M ... P ... M'-0". 
o indicador da efetiva ocorrência do processo de valorização é o aumento da forma-dinheiro inicial D. 
Esta fórmula constitui. porém. apenas urna abstração do processo real. pelo menos por dois motivos. 
Em primeiro lugar porque geralmente cada capital decompôe·se em diversas frações. cujas rotaÇões 
sucessivas se superpõem. existindo ele. por conseguinte. ao mesmo tempo. não só na forma-dinheiro. 
mas também na fonna P (equipamentos. instalações. estoques de insumos. etc.) e na forma M. 
(estoques de produtos finais): ..\ !mobilização de qualquer fração de um capirol na fonna-dinheiro. 
aliás. deve ser a menos demorada possível. pois esta imobilízação representa uma interrupção do 
curso normal do processo de \·aloriznção. Em set,rundo lugar. a fórmula contempla somente a fração 
do valor do capital adiantado que integra o processo de valorização. Assim, por exemplo. nela 
somente se inclui a fração do capital fixo cujo valor é transferido ao produto em cada rotação do 
capital circulante. pms embora o capital fixo panicipe na sua totalidade no processo de trabalho. ele 
participa apenas parcialmente no processo de valorização. Isto se evidencia no fato de que M" 
representa o valor da massa de mercadorias produzidas em uma rotação do capital. na qual 
obviamente só se inclui o valor dcprec1ado do capital fixo. Por outro lado. como se verá no capítulo 
Sl.-guintc. cada capitaL no seu processo de reprodução. cerca-se necessariamente de frações 
monccirias que surgem como condição ou resultado do seu movimento. c que integram o montante 
de valor monetário representado por este capital específico. Nestas condições. o capital indivídual 
deveria ser representado não apenas por D. mas por outro simbolo. por exemplo C. como fez Marx. 
que inclui o montante total de valor envolvido. direta ou índiretamentc. no seu processo de 
reprodução. Conscquentemcntc. a acumulação de um capital mdustriaL representado por C deve ser 
simbolizada mais adequadamente por C. como expressão do valor. medido em dinheiro de conta. da 
soma de todas as formas sob as quais ele se apresenta em dctennmado momento. 
i •• ... a acumulaç<lo real dos capitalistas industriais se realiza. em regra. atran~s cL.1 multiplicação dos 
elementos do próprio capital reprodutiw"' (DK. IIL p. -P7)_ 
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Na realidade a forma-dinheiro é aquela em que o capital C se encontra durante o menor tempo e em 
menor proporção do seu valor total. lsto decorre necessariamente da sua natureza c transparece na 
sua fórmula. Por um lado. representando-se o· por D+d. sendo dinheiro o valor da mais-valia, é 
óbvio que o objetivo do processo é obter um acréscimo d m cada rotação do capitaL pois D apenas 
reproduz o valor do capttal reprodutivo já possuído. Dado o montante de d que pode ser obtido em 
cada rotação do capitaL também é patente que a ma.'tim.ização de d. em um período de tempo dado, 
depende da velocidade de rotação do capital. Assim. a fonna monetária D que o capital retoma ao 
fim de cada rotação.' deve ser imediatamente reconvertída em meios de produção M. pois qualquer 
atraso nesta metamorfos~ reduz o montante total de mais-valia a ser obtido no período considerado. 
Esta é a razão pela qual Marx insiste que a forma monetária D. de cada capitaL é apenas passageira, 
isto é. apenas um efêmero momento de passagem entre uma c outra rotação do capital. Pelas mesmas 
razões a mais-valia d não está nunca destinada a pennaneccr em estado monetário. Pelo contrário. a 
fração de d não destinada ao consumo deve com·erter-se em capital produtivo. seja nas mãos do seu 
proprietário. seja nas mãos de terceiros que. através da mediação do crédito. realizam esta com•ersão. 
3.4. Combinação da circulação simples com a circulação capitalista 
A estruturação e a scquência dos segmentos analiticos elaborados por Marx. assim como a inserção e 
o papel precisos do dinheiro. podem ser melhor compreendidos através do detalhamento da fórmula 
D~M-D·. que expressa. em primeira aproximação. o processo real da circulação do capital como 
valor que se valoriza. Esta fórmula é constituída por duas fases. sendo a primeira a compra e a 
segunda a venda de mercadorias. A decomposição da fórmula nestas duas fases resultana em D-M e 
M-D' Marx. demonstrou. porém. que a segunda fase. da venda. deve ser escrita como M'-D' ao 
invés de M~D', pois a circulação das mercadorias pressupõe a troca pelos seus valores ou. o que é o 
mesmo. que os valores trocados são equivalentes. É isto que está expresso na fórmula da circulação 
simples M-0-M, que simboliza duas mudanças sucessivas de forma do mesmo montante de valor1• 
ao passo que MMD" constitui uma expressão irrac1onal. Deste modo. a fórmula da CJrculaçào 
capítalista de mercadorias. para ser correta, deve ser expressa. em uma segunda aproxtmaçào. como 
D-M~M·-o·. na qual as duas fases obedecem ao pressuposto de equivalência de valores. 
' As notações M e D. nas fórmulas da circulação. sempre se referem às formas econômicas ou formas do 
\<tlor. e não ao valor de uso. Assim. M simboli7..a a forma-mercadoria ou forma particular do valor e Da sua 
forma geral de dinheiro. 
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correspondente á círculação simples de mercadorias e plenamente dlida na circulação capitalista. 
Mas neste caso há uma mconsistêncm inexplicada na transição entre M e l\r. uma vez que M" é, por 
definição. maior que M. O que há a explicar é a maneira pela qual as mercadorias de valor M 
convertem-se em mcrcadonas M .. cujo valor e supenor a M, pms contêm a mais-valia. isto ê, o 
acréscm10 visado pelo capitalista ao fazer circular o seu capita11. 
A notaÇão M·-o· para denotar a venda s1gnifica que as mercadonas M'. ao mgrcssarcm na 
circulação para serem vendidas. já contêm a mais-valia, c Marx sustentou este postulado com 
extensa e cxaustí\·a demonstração de que a mais-valia não pode ser gerada na esfera da circulação. 
Conscquentementc. a agregação da mais-~·alia deve dar-se na transição entre D-M e M'-D". Marx 
procurou demonstrar que o problema rcsoh-c-se introduzindo na análise a esfera do consumo. pois 
tanto na circulação simples quanto na capnalista o ato D-M pressupõe o consumo como ato 
subsequcntc. Isto se deduz logicamente do fato de que uma sequência do tipo D-M-D não teria 
sentido. exceto no caso do capital comerc1aL que entretanto é uma figura derivada do capital 
industrial c pressupõe a mercadoria já produzida. que C JUStamente o processo que está sendo 
investigado. Portanto. é necessário investigar as caractcristicas do processo de consumo de M. cuja 
natureza. na Circulação capitalista. também se altera em relação à ctrculação simples. Nesta. as 
mercadorias. assim que realizam/extinguem o SL.'U valor na circulação. são consumidas. isto é. 
extintas como valores de uso. Na circulação simples o consumo apresenta-se como um fenômeno 
exterior ao âmbito econômico propriamente dito. que é o movimento do valor, pois quando as 
mercadorias caem na esfera do consumo já perderam a sua caracrenstica de valor. ao mesmo tempo 
que a natureza. do consumo em nada afeta os atos de circulação subsequentcs (Marx. 1976b, p. !98: 
1977a, p. 216), Na circulação capitalista as mercadorias também caem na esfera do consumo após 
realizarem o seu valor na circulação, mas há diferenças decisivas=. Em primeiro lugar, após a fase D-
M elas caem na esfera do consumo produtivo e não do consumo pessoal (para a presente exposição o 
destino de M', referente à segunda fase, M'-D". é indiferente, sendo relevante apenas a natureza do 
primeiro estágio do capital na esfera da circulação, pois a função de !\r ~ sunplesmentc converter-se 
A definição c o processo de geração da mais~Yalia não podem ser abordados nesta tese. Marx expõe os 
fundamenws teóricos gerais deste processo em O CapitaL L cap. 4-. 
: "O própno consumo dos artigos comprados constitui aqui. em conscquCnda da sua nature7..a específica. 
uma relação econômica. O comprador c o \'endcdor Ingressam neste processo de consumo em uma nova 
relação reciproca. que é simultaneamente uma relaçã-o de produção·· (Marx. l976d. p. 93: também em 
l977a. p. 216: l976b. p. 198). O processo de produção do capital '"incorpora o próprio consumo ao processo 
econômlco'" (Marx. !979a. p. 1-1-78}. 
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em D". pela Yenda. o que não íntroduz nenhuma nova determinação). O consumo produtiVo de M 
consiste no processo de trabalho. portanto é o momento em que o capitaL na forma das mercadorias 
M. confronta-se com a força de trabalho. que é força de trabalho assalariada 1 A força de trabalho 
constitui uma parte de M. sendo também mercadoria. 
Examinando a natureza do processo. Marx assinala que. em primeiro lugar. n força de trabalho, 
sendo mercadoria. ingressa na circulação como valor de uso a realizar-se em dinheiro. para o seu 
vendedor. em um ato M-D típico da circulação simples. ou seja.. da relação vendedorlcompradoL 
Mas este ato. embora fonnalmente idêntico àquele. encobre uma nova relação social. em que o 
dinheiro D representa o capitalista e a mercadoria M representa o trabalhador assalariado1. O 
comprador da força de trabalho também age do modo habitual na simples circulação de mercadorias. 
ao levar a rncrcadona adquirida para que seja consumida. Mas a força de trabalho não é um valor de 
uso de tipo comwn. O seu consumo consiste em colocá-la em ação. em trabalhar. c como a ação de 
trabalhar resulta em produtos do trabalho. o valor de uso da força de trabalho é ser geradora de 
valores de uso. Portanto. o consumo da mercadoria. neste caso. também se apresenta com novo 
conteúdo, pois a força de trabalho. ao invês de ter extinto o seu valor de uso no processo do seu 
consumo. expele novos valores de uso. Como geradora de valores de uso comuns. a força de trabalho 
é valor de uso em potencial. e é nesta qualidade que se confronta com o valor D na circulação (Marx. 
1976b, p. 189: l977a. P- 206=7). Para que possa trabalhar. porém. é preciso que a força de trabalho 
seja combinada com meios de produção adequados. Portanto. ao realizar o ato D-M_ o capitalista 
deve converter uma parte de D em meios de produção. daí a subdh-1são de D-M em duas partes. D-
FT c D-MP. em que FT representa força de trabalho e MP representa mc;os de produção. 
Nesta passagem revela-se outra caracteristica que diferencia decistvamente a circulação capitalista 
da circulação simples, referente à contradição existente entre o valor e o valor de uso. Na circulação 
1 O processo de gestação do trabalho assalariado é um processo histórico c evidentemente concomitante co~ 
a gestação do capital. mas não será aqui exposto. wna vez que não faz pane do tema específico desta tese. E 
importante no entanto atentar para o fato de que a transição da circulação simples para a circulação 
capitalista de mercadorias não é um processo meramente formaL mas resulta de uma transfonnação histórica 
longa e radical das relações de produção. refletida na transição de M-D-M para D·M·D' 
" Marx destaca que. no interior de uma mesma relação econômica. a ·posição social' dos seus protagonistas 
pode alterar-se. conferindo superioridade a uma das panes. que é o que se dá. por exemplo. quando a relação 
vendedor/comprador se com·erte em relação credor/devedor. O mesmo ocorre na compra/venda de força de 
trabalho. em que ··o comprador toma-se chefe. senhor (mastef). o vendedor toma-se seu trabalhador"'. A 
diferença entre estas duas situações é que. na relação crcdor/deYedor. a mudança de posição é passageira. 
enquanto na relação capitalistaíassalariado é permanente (Marx. l976d. p. 94 ). 
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simples a natureza do valor de uso no qual D deve converter-se é mteiramente indiferente ao processo 
de circulação do valor. dependendo apenas da necessidade de consumo do seu possuidor. fator que. 
como já foi indicado. está fora do âmbito propnamente econômico. ou seJa. não afeta o movimento 
do valor. Isto significa que a natureza de M não impõe qualquer restrição ou condicionamento à 
realização do ato D-M. nem ao ato M-D subsequentc. No caso da circulação capitalista. ao 
contrário, a conversão de D em M está sujeita a critérios econômicos que são decisivos para o seu 
resultado. portanto o seu conteúdo não é indiferente mas faz parte do movimento do valor. Em 
primeiro lugar, do ponto de vista qualitativo. uma parte de D deve conwrter-se em FT e outra parte 
em MP. sem o que a conversão de M em M" não ocorrerá. Ademais. do ponto de vista quantitativo. a 
proporção de O que deve converter-se em cada um destes elementos esta subordinada às 
características técnicas de cada capital individual. devido às particularidades específicas de cada 
processo produtivo. que tambCm determinam a composição específica - em termos qualitativos e 
quantitativos -de MP em termos de insumos. máquinas. etc. Consequentcmcntc. a unidade de valor e 
valor de uso. que caracteriza o capital em contraste com o dinheiro. conforme jã indicado acima. não 
diz respeito apenas ao fato de constituírem. ambos. formas de valor. mas também ao fato de que os 
valores de uso específicos em que D deve converter-sejâ não são indiferentes. 
Esta circunstância é C:'l.'tremamente relevante, pois na sua omtssào reside wna das causas - ou 
resultados - da ênfase que do ponto de vista marx:ísta é eqmvocada. no caráter ·monetário· da 
econorrua capitalista. pots esta ênfusc conduz a encarar o dinheiro na sua forma simples. como o 
oposto absoluto das mercadorias. que é o modo como as coisas se apresentam na esfera da 
ctrculação. na economia da ctrculação simples. como se procurou sublinhar no c."lpitulo antenor. No 
capitalismo, porCm o valor e o valor de uso. isto é. o dinheiro e as mercadorias. reunificam-se na 
categoria capital. o que significa que a contradição absoluta entre o valor c o valor de uso se 
desvanece na esfera da circulação. as mercadorias são reabilitadas na sua qualidade de expressões de 
valor. ao invés de. como na circulação simples. verem-se reduzidas a representantes do universo dos 
valores de uso. Na circulação capitalista as mercadonas não transitam na Circulação como não-valor 
em confronto com o valor polarizado no dinheiro. Ao contrário, ambos apresentam-se apenas como 
formas diferentes do valor. formas particulares e geraL respectivamente. Para ser mais contundente, 
o dinheiro não mais monopoliza a qualidade de ser valor. mas apenas a de constituir a forma geral ou 
pura, frente às mercadorias. nas quais o seu caráter de valor é agora \ isívcl por tris da diferentes 
máscaras representadas pelos seus valores de uso particulares. Como elemento do capitaL o que 
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confere relevância ao dinheiro C ser mercadoria em estado latente. assim como a relevància da 
mercadoria é ser dinheiro em estado latente. o que é apenas outro modo de dizer que o caráter do 
capital é ser valor em movJmento. Como se verá. a figura marcrial do dinheiro toma~se Irrelevante. e 
como simples dínhciro a sua relevância reduz-se a expressar. na função de unidade de conta. o 
montante de valor representado por um capital em dcrennmado momento 1 
Assim. dizer que. no capital. a esfera da produção e da ctrculação mtegram-se formando uma 
unidade. significa mais do que apenas dizer que a geração da mais-valia ocorre na esfera da 
produção. Em outras palavras. não se trata de uma mera justaposição de duas esferas pre-existentes. 
mas do fato de que a sua conexão pressupõe a alteração das suas respectivas configurações e o seu 
condicionamento reciproco_ 
Do ponto de vtsta formal a esfera da produçào mtegra-sc duplamente ::w capital. por um lado porque 
a valorização do valor dá-se nesta esfera c. por outro lado. porque os elementos do capital produtivo. 
sendo qualitativa c qua.ntitativamentc determinados. determinam a composição técníca da produção 
de mercadorias. Assim. no capital o movimento do valor integra a si também a esfera da produção, o 
que levou Marx a afirmar que o capital é não só a unidade do valor e do valor de uso mas também 
das esferas da circulação e da produção_ A esfera da produção. deve ser lembrado. constitui uma 
parte da esfera do consumo de mercadorias - o consumo produtivo -. que somente no capitalismo 
passa a fazer parte do âmbito dos fenômenos propnamentc econômicos. ao contrário do que ocorre 
na circulação simples O exposto demonstra que é apenas no capitalismo que a produção de 
mcrcadonas absorYe wdo o conjunto da produção sociaL pois alêm de n própna força de trabalho 
converter-se tambêm em mercadoria. o próprio consumo pessoal dos assalariados c capitalístas 
constitui um elemento condicionado pelo processo global de reprodução. 
Resta dizer que o consumo produtivo de M confere a força de trabalho o caráter de trabalho 
produtivo. que constítw uma catcgona teórica que decorre ncccssaríamcntc da natureza do processo 
tal como interpretada por Marx. Devido à confusão teórica que tem cercado este conceito. decorrente 
; "O capital segundo o seu conceito ê dinheiro. mas dinheiro que não existe mais na simples forma de ouro 
ou prata. nem como dinheiro em opos1çào à circulação. mas que ao mYés disto existe na forma de todas as 
substâncias- mercadorias·· (Marx. 1977a. p. 212: 1976b. p. 195). Isto ilustra o fato de que Marx utiliza o 
termo dinheíro. com frequência. como sinônimo de t'aior. o que aliás corresponde ao seu concci!o de forma 
autónoma do valor. 
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de uma abordagem incompleta ou imprecisa do sistema teórico de Marx. os seus aspectos 
fundamentais encontram-se expostos no Anexo deste capítulo. 
Como Ja foi indicado. os valores de uso M nos quais o capital-dinheiro D se converte. no ciclo do 
capitaL possuem a propnedade de conservar o seu vaiar. tsto é. constituem apenas outra forma do 
valor. forma parttcular em contraste com a forma geral D. Nestas circunstànctas. constata-se que a 
força d.:: trabalho confronta-se com o capital sob duas fonnas. em pnmeu-o lugar na forma de 
dinheuo e em segundo lugar na forma de metes de produção. Nos dois casos o capital apresenta~sc 
como formas do valor em processo de valorização: na circulação. como forma geral do valor. e na 
esfera da produção como formas particulares de valor. Como valor. segundo a definição. tanto na 
forma gçral quanto em formas particulares. o capital ê trabalho objctívado. isto é. trabalho que se 
matcnabzou em mcrcadonas que se realizaram como expressões de trabalho soc1al. ou sc;ja. \-atores. 
A força de trabalho. ao contrário. em ambos os casos apresenta-se como valor de uso. püts ao 
converter-se em D. isto resulta do ato MwD. através do qual o trabalhador n.-'tlde a sua força de 
trabalho como mcrcadona M, e quando o trabalhador mgrcssa no processo produtivo. ele é apenas o 
suporte material da sua força de trabalho. que nele ingressa como parte dos valores de uso M sendo 
consurrudos. Disto se deduz que no processo produtivo dirigido pelo capital confrontam-se como 
opostos o trabalho objetivado. expresso no capital como valor. e o trabalho não objetivado, o 
trabalho como vaiar de uso em geral em potenciaL ou. em outras palavras. confrontam-se o trabalho 
morto e o trabalho v1vo, representados pelo capitalista c o trabalhador assalariado. rcspccttvamente. 
Aí situa-se. portanto. no capitalismo. a contradição entre o valor c o valor de uso. originalmente 
struado no mterior da mercadoria.. na troca dtrcta. em se~ru1da projetada para a esfera da circulação. 
na ctrculação sunplcs, c agora transferida para a esfera da produção, na ctrculação capitalista 1• O 
capital representa esta contradição e neste fato traduz-se. em outra dimensão. a diferença radical 
existente entre o dinheiro c o capital. Neste ponto ilustra-se. mais uma vez.. uma das causas das 
dificuldades da ciência social, que reside. segundo Marx. no fato de que as relações sociais 
1 Marx desenvolve este ponto nos Grundrissc L (Marx. 1976b, p. 195--6~ 1977a. p. 212w3): '·Portanto. como 
dinheuo o capital não está em contradição com o valor de uso. pois ele só existe fora do dinheiro 
precisamente em \"alares de uso. C..) Deste ponto de '\ista o contrário do capital nào pode ser. outra n2. uma 
mercadona particular: pois como tal ela não constitui uma anútesc do capital. uma vez que a substância do 
própno capital é Yalor de uso: não esta ou aquela mercadoria. mas toda mercadoria. A substância comum de 
todas as mercadorias { .. ) é de serem rrabaiho objetivado. O único diferente do trabalho objetivado C o não· 
objetivado. mas ainda se objetivando. o rrabalho como subjetiyidadc. ( ... )Portamo. o único valor de uso que 
pode consútuir uma antítese ao capital é o rraba/ho (c precisamente o trabalho gerador de valor. isto é. 
trabalho proclutivo;·· 
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expressam~se como objetos ou coisas. que ao mesmo tempo ocultam as relações sociais que 
expressam. Assim, o dinheiro. um objeto material. constitm a expressão do trabalho social ou valor. 
isto é. da conexão social entre produtores de mercadorias. proprietários individuais dos seus meios de 
produção. O capital. por outro lado, expressa a relação entre proprietários c nào~proprietários de 
meios de produção. entre o mundo dos valores englobando sua fonna geral de dinheiro e suas fonnas 
particulares de mercadorias. c a força de trabalho na forma de trabalho assalariado1• 
Na mercadoria. a contradição expressa-se no fato de ser. por dcfuúção, valor de uso para outros, e 
para converter-se em valor de uso para o próprio produtor. objetivo da produção. precisa ser trocada. 
Mas como as mercadorias devem ser trocadas como valores 1guais. e como o valor de cada 
mercadoria está fundida a um valor de uso particular, no sistema de troca direta a troca depende de 
uma comcidênc1a dificil entre a conciliação dos interesses divergentes dos produtores e a igualação 
dos valores de troca das respectivas mercadorias. Na circulação simples a contradição situa-se na 
esfera da circulação. c expressa-se no fato de que cada produtor, para realizar o valor da sua 
mercadoria isto é. vendê-la, deve ajustar o seu tempo de trabalho individual ao tempo de trabalho 
social embutido em cada mercadoria. o que não está garantido de antemão. Na circulação capitalista, 
como se acabou de mostrar. a contradição situa-se na esfera da produção. expressa-se no fato de que 
o valor de uso geral - força de trabalho - para realizar-se. deve combinar-se com o valor. existente 
sob a forma de capitaL portanto como propriedade alheia que se contrapõe à força de trabalho. 
Assím. o acréscimo de valor que. na circulação do capitaL convene D em D ·. realiza-se na esfera da 
produção através da ativação da força de trabalho c matcnaliz.a-sc na mais-valia. Como 
consequêncm, a fórmula do ciclo do capitaL mmteligível como apenas D-M-D", deve ser escrita na 
sua forma completa como D~M ... P ... M--D·. em que a notação ... P .. signífica que as duas fases do 
capital na esfera da circulação são intercaladas por uma fase de produção ou consumo produtivo de 
M. Verifica-se, assim, que a valorização do valor não decorre de potências do dinheiro. mas da 
constituição de novas relações socíais representadas pelo capitaf Marx aponta dois cquivocos de 
1 O capital é comumente concebido. pela economia não-marxista. ou como soma dos valores dos meios de 
produção em que se convene o capital adiantado. ou como o conjunto destes meios de produção em termos 
fisicos. Neste caso --o capital é concebido como coisa. não como relação··- do mesmo modo que o dinheiro. 
como ouro. é concebido como coisa sem que a relação social subjacente seja investigada (Marx. l976b. P-
iSO~ 1977a. p. 197}. 
:"A relaçã<Kapital durante o processo de produção só aparece porque existe em si no ato de circulação, nas 
diferenciadas condições econômicas de base em que comprador e vendedor se defrontam. em sua relação de 
classe {IstO é. um corno proprietário. o outro como não proprietário das condições objetivas de produção -
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mterpretação que constantemente se repetem na aprec1.açào das funções do capital monetário: por um 
lado atribuir ao seu carã.ter de capital funções que decorrem das propriedades do dinheiro. e por outro 
lado atribuir ao seu caráter d~ dinheiro funções que decorrem das propriedades do capitaL Este 
segundo equívoco é que esta sendo aqm focalizado. no que diz respeito ao ato D-FT como momento 
do processo de valorização do capital e não como fenõmeno derivado das propriedades do dinheiro 1• 
Podc~sc agora apresentar o modo como se combinam. no capitalismo. a circulação simples ou 
simples circulação de mcrcadonas e dinheiro. c a circulação capitalista. Segundo Marx. ··todo o 
movunento realizado pelo dinheiro para converter-se em capital decompõe-se (. .) em dois processos 
distintos: o primeiro C um ato da circulação simples. compra por um lado. venda pelo outro: o 
segundo é o consumo. pelo comprador. dos artigos comprados. um ato que se situa fora da circulação 
."(Marx. 1976d. p. 93). Em seguida Marx indica que o primeiro ato. de compra c venda. obedece 
inteiramente às Ie1s da círculaçào simples. 1sto é. os mdivíduos confrontanHc apenas como 
vendedores c compradores de mcrcadonas. as mercadorias c o dinheiro comparecem apenas como 
simples mercadonas c dinheiro. respectivamente. as trocas são sempre trocas de equivalentes. etc. A 
circulação continua sendo. portanto. a esfera especifica de atuação do dinheiro enquanto taL isto é. 
basicamente nas funções de me10 de circulação e de pagamento. 
É conveniente detalhar o significado teórico do enunciado de que o dinheiro e as mercadorias 
aparecem simplesmente como dinheiro c mercadoria l1ll esfera da circulação_ É que neste caso eles 
não estão na relação capital. que só se dá quando o trabalho objetívado e o trabalho vivo se 
confrontam. c tsto ocorre na esfera da produção c não na da c1rculaçào. Na esfera da circulação o 
dinheiro e as mercadorias confrontam-se como elementos da troca de mercadorias. de modo idéntico 
CMG] .. -1 relação não é dada peia natureza do dinhewo: C antes a existência dessa relaç-ão que pode 
transformar a mera função monetirí.a em função de capítar Ou. ilustrando a distinção com uma analogia. 
··havendo escravidão. o dinheiro pode ser desembolsado na compra de escravos. Inversamente. dinheiro em 
mãos do comprador não basta. de maneira alguma. para tornar possível a escravidão" (OC IL p. 29-30. 
grifas acrescentados). Do mesmo modo. o dinheiro só pode atuar como capital. adquirindo força de trabalho. 
porque este existe como resultado de um complexo processo histórico. que é portanto pressuposto da atuação 
do dinheiro como capital. Portanto. não depende do dinheiro a -possibilidade de atuar como capitaL 
1 Neste caso. segundo Marx ... o conteúdo especifico da função monetária. que ao mesmo tempo toma-a 
função do capital. é deduzido da natureza do dinheiro tconfundindo. assim. dinheiro com capital). enquanto 
ela pressupõe relações sociais - corno aqui. na realização de 0-FT - que não estão dadas de nenhum modo na 
mera circulação de mercadorias e na correspondente circulação de dinheiro" (OC. H. p. 30. grifas 
acrescentados), 
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ao que ocorre na circulação simples. isto é. realizam operações do tipo M-D-M. como se pode ver na 
ilustração seguinte: 
D-M .. P .. ~r-n·--D-M P .. tvr-n· 
Nesta ilustração csÍào representados dois ciclos sucessivos do mesmo capitaL ou seja, as mercadorias 
produzidas no primeiro ctclo, M". são convertidas em dinheiro. o·. pela venda. concluindo o primeiro 
ciclo. Em seguida este dinhc1ro converte-se novamente em mcrcadonas. M. no segundo ciclo. isto é, 
em mems de produção e força de trabalho. A pane sublinhada engloba os estágios deste capital na 
esfera da circulação: o último estágio do primeiro ciclo c o primc1ro cstigío do segundo ciclo. 
Sinteticamente é um ciclo do tipo M-D-\.L isto é. o capitalista vende as suas mercadorias a fim de 
adquirir outras. necessárias ao reinício do ciclo do seu capital (OC. 11, P- 49: DK. III, p. 298). Isto 
tambêm pode ser representado como na figura a seguir. para dar destaque à combinação das duas 
esferas- da círculação e da produção- no movimento do capital. 
Circulação M'-D--D-M M"-D"--D-M 
\ I \ I 
------f---------,; ____________ _ 
I \j 
Produção p p p 
Percebe-se aqui que a afirmação de que os elementos da circulação simples • mercadoria e dinheiro -
são absorvidos pela circulação capitalista como elementos subordinados não ê mera figura de 
retórica, mas reflete o processo real. Colocando-se lado a lado. como na ilustração acima. o ctrcuito 
do capital na circulação e a sua passagem pela produção. transparccc nitidamente que o processo do 
capital. que ocorre basicamente na esfera da produção. é uma nova relação social que derxa 
inalterado. formalmente. o processo de circulação das mercadorias. Na circulação todos os agentes 
comparecem como possuidores de mercadorias. ou de valores de uso. com o objetivo de vendê-las e 
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adquinr outras. mas os capitalistas o fazem como estágios da circulação dos seus capitais. Ao 
examinar as diferenças entre os processos de ctrculaçiio simples e de circulação capitalista das 
mercadorias. Man: destaca o futo de que ambos compõem-se dos mesmos dois atos - M-D e D-M -
apenas em ordem mversa (M-D-M na circulação simples. c D-M-D- na circulação capitalista), e que 
a inversão da ordem em nada altera o fato de que são dois atos típ1cos da cJrculação stmples ou da 
simples ou pura circulação de mercadorias: um ê um ato de simples venda c o outro um ato de 
símplcs compra. que obedeCL.'fll portanto às mesmas leis da C!rculaçào simples_ Conscqucntemente. o 
dinheiro desempenha nestes atos as mesmas funções desenvolvidas na circulação simples, mas as 
desempenha em nome de capitais em movimento cíclico. 
Dois aspectos da questão devem ser mencionados. Em primeiro lugar. t.-mto o valor quanto o valor de 
uso. ou seja. tanto o dinheiro quanto as mercadorias" existem no capitalismo sob duas formas. por 
um lado como elementos do capnaL portanto como duas formas diferentes do valor. c por outro lado 
como simples valores de uso c dinhe1ro. quando não integrados a capitais individuais 1• Isto decorre do 
fato de que o capitaL para realizar as sucessivas mudanças de fonna que caracterizam o seu 
movimento. deve circular. isto é. deve percorrer a esfera da circulação. c o faz nas formas de simples 
mercadorias c simples dinheiro. Nestas circunstâncias o dinheiro entra em circulação para realizar as 
funções já conhecidas de meio de circulação c meio de pagamento. Isto quer dizer que. em primeira 
aproximação tanto a mercadoria quanto o dinheiro. no capitalismo. trafegam pela esfera da 
circulação como simples mercadorias c dinheiro. e não como capitaL A sua qualidade de capital não 
é dada pela sua configuração fisica. seja de mcrcadona ou de dinhe1ro. mas depende apenas de estar. 
ou não. integrado a capitaJs mdiYidua1s. ou seja. a massas de valor em movimento de reprodução. 
Posteriormente_ em sua forma mais desenvolvida. o dinheiro mgressa na circulação como capital 
propriamente dito. na forma de capital de empréstimo ou capital portador de juros isto é. como 
mercadoria cujo valor de uso é fomentar a produção de mais-valia, Enquanto o dinheiro. em 
principio, apenas adota a identidade de capital quando wn capitalista o adianta como capital. no 
capital de empréstimo o dinheiro é transacionado na sua qualidade de capital c isto, como se verá. 
i Pressuposta a produção capitalista em caráter geral. todas as mercadorias em circulação - mesmo as 
destinadas ao consumo pessoal - constituem forma-mercadoria de um capitaL mas os meios de consumo 
pessoal constituem. do JX)nto de vista dos consumidores. simples mercadorias. Quamo ao dinheiro destinado 
aos gastos de consumo. constitui simples dinheiro para os consumidores. mas forma-dinheiro do capital do 
ponto de vJsta dos vendedores de mews de consumo_ 
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reflete a emergência de novas funções econÔm1cas dos capitalistas c a diferenciação entre eles como 
conscquência disto. 
Ocorre ao dinheiro, com o nascimento do capitalismo. mais ou menos o que sucedeu com a 
mercadona quando se constitum a esfera da circulação substituindo a troca direta. Quando a 
mercadoria se cindiu em valor de uso e valor autonornizado. ela foi reduzida a valor de uso 
subjugado pelo dinheiro como expressão do valor social que domina os produtores individuais como 
um poder externo. No capitalismo. por outro lado. é o dinheiro que é subjugado pelo capital. é 
absorvido como elemento do capitaL do mesmo modo que as mercadorias em conjunto são 
absorvidas como elementos do capitaL Ambos integram o capitaL que é o movimento do valor, como 
fonnas deste valor em movimento ou como suportes sucessivos do valor no seu processo de mudança 
sucessiVa de forma * que consmm o seu movimento - e de aumento de escala. O dinheiro e as 
mercadorias integrados no mo\ uncnto do capital diferenciam-se apenas pelo fato de que o dinheiro é 
o valor em estado autônomo. ou é a forma geraL universal ou abstrata do valor. enquanto as 
mercadorias são valor em formas particulares. Mas isto. como já se VIU, reflete wn desenvolvimento 
em relação à circulação simples. na medida que. neste caso, as mercadorias transitam na esfura da 
circulação apenas como valores de uso. 
Com base na fOrmula completa da circulação do capital pode-se t.ambem situar com mais 
propriedade as diversas partes da obra de Marx_ Assim. no Livro I de O Capital o autor estuda 
basicamente o segmento .P. do eJeto do capital D-M .. P .. M"·D·. As fllscs D-M e M-D estão 
analisadas nos textos antcnorcs. pnnc1palmente nos Grundrisse c na Zur.. pois são fenômenos 
estritamente da circulação. c encontram-se fonemente resumidos nos primeiros três capítulos desta 
obra. Assím. o Li\To I de O Cap1tal focaliza apenas parte do processo conjunto. que c o processo de 
produção da mercadoria e consequentemente do valor. que ocorre fora da esfera da circulação, 
enquanto a gênese da circulação e da esfera da circulação e a natureza dos fenômenos que ocorrem 
no seu âmbito foram examinados nas obras anteriores ac1ma referidas. Estes estudos anteriores 
envolvem basicamente os problemas rclacmnados com a circulação da mercadona e do dinhetro 
(portanto do valor) e podem ser capitulados como o estudo da fonna-dinhe1ro do valor. No O 
Capítal. por outro lado. Man:: estuda basicamente a forma-capital do valor. que é urna forma mais 
desenvolvida que o dinheiro. que o engloba assim como engloba em s1 a circulação simples ou 
simplesmente a esfera da circulação considerada apenas em si mesma. 
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Deve-se ter em mente. portanto. que o Livro I de O Capital constitUI apenas uma parte da exposição 
teórica do capitalismo. que pressupõe que já se desenvolveu teoricamente a parte referente à 
circulação em si. ou ao processo direto de cJrculação das mercadorias e do dinheiro. Os fenômenos 
estritamente pertencentes à esfera da circulação e os pnnciptos teóricos a ela pcninentes não se 
alteram no capitalismo. mas devem ser compreendidos como fenômenos que se subordinam à 
circulação do capital ou a ela se integram. ou operam em função das leis do capitaL e que foram. em 
sua maioria. resolvidoS em textos anteriores ao O Capital. Nos Livros li e 111 de O Capital o autor 
procura expor. em primeiro lugar. o processo coqjunto do ciclo do capitaL integrando a produção e a 
circulação e.. em segundo lugar. a relação entre a manifestação cmpirica c a natureza real dos 
fenômenos da circulação capitalista. No Livro IH. finalmente. Marx retoma a análise dos fenômenos 
da circulação monetária. aogra sob a sua configuração capitalista. c focaliza o desenvolvimento do 
sistema de crêdíto que. como se verá. confunde-se com a forma capitalista do dinheiro. 
Assim. a apreensão do sistema teórico de Marx. como conjunto. requer que a elaboração prévia ao O 
Capital seja cuidadosamente estudada c compreendida. caso contrário ê dificil avaliar as suas 
eventuais limitações como sistema tcónco. as suas implicações contcmporancamcnte e as condições 
necessárias ã. sua eventual superação. isto ê. ao desenvoivímcnto de formas teóncas superiores, com 
base nele ou em oposição a ek Este conhecimento também é necessário a fim de que o sistema 
teórico de Marx possa servir corno insuumento para compreender a dinâmica do capitalismo 
contemporâneo. Quando este estudo abrangente não ê feito. as análises baseadas no sistema de Marx 
frequentemente pecam peb onússão de pontos teóricos essenciais. ou abandonam dcsnecessaria e 
mdevidamente pressupostos básicos e portanto chegam a conclusões que parecem denvar da sua 
teoria mas que são de fato inválidas nos seus termos. 
As características da transição do dinheiro ao capital. ou da forma-dinheiro à forma~capital do valor, 
permitem retomar à questão do papel da circulação simples, ou da análise do dinheiro exposta no 
Livro 1 do O Capital. no sistema de Marx. Discute-se se nesta parte o autor pretende estar analisando 
já o capitalismo ou uma suposta economia mercantil .anterior ao capitalismo. É evidente que toda a 
obra econômica de Marx está centrada na análise do capitalismo. em particular no O CapítaL Mas a 
análise do capital requereu um procedimento metódico que implicou a sua decomposição em diversas 
etapas. Para srmplificar o problema aqm tratado. deve-se lembrar que Marx partiu de D~M-D' como 
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o movimento essencial do capital e tratou de decompor este movimento t-'111 suas partes constituintes. 
A própria fónnu!a mostra que o ponto de partida do capital é o dinheiro ou o valor autonornizado sob 
a forma de dinheiro. portanto é preciso desenvolver teoncamcntc o processo através do qual o valor 
se autonomiza no dinheiro. o que l!Tiplica abstrrur a relação-capital no procedimento iniciaL pois para 
que esta SUI]a. UO plano teÓnCO. t: preCISO que O dínheiro ji tenha SC desenvolvido teoricamente. assim 
como ele se desenvolveu historicamente antes do capitalismo. 
Parece inegável que a categoria circulação simples constitui uma abstração teórica. e o próprio Marx 
o afirma em um dos momentos em que critica os equívocos da teoria do dinheiro de Ricardo. que ele 
atribui ao fato de este autor. entre outros. não ter sabido desenvolver o dinheiro na sua detemúnação 
abstrata 1, Que o dinheiro se desenvolveu historicamente antes do capital é um fato empírico 
reconhecido c indiscutível. assun como formas rudimentares do própno capitaL como o capital 
mercantil c o capital usuráno, Não parece. porém. haYer qualquer sugestão de Marx no sentido de 
supor a existência de uma econonua mercantil simples como modo de produção histórico, sendo 
entretanto um fato que a pequena produção autônoma. na agricultura e no artesanato. na transição 
entre o feudalismo e o capitalismo. constituirarn claros exemplos de produção simples de 
mercadorias. Assim. a abstração teórica corresponde a um processo histórico objetivamente 
observado. mas apenas como forma de transição. sendo inúmeras as referências de Marx ao caráter 
histórico concreto da circulação simples de mercadorias=, 
Esquematicamente. o procedimento do Marx pode ser focalizado em um processo progressivo de 
anàlise aproximadamente na segumte scquCncia: 
l) em primetro lugar estuda a mercadoria. as condições do seu desenvolvimento histórico e a analisa 
ou decompõe teorica ou logicamente em valor de uso e valor. focalizando as contradições 
ínerentes à forma-mercadoria. 
1 Ao apontar o erro de autores como Tooke, Wílson c Fullanon. de equiparar o dinheiro. quando diferente de 
mero meio de circulação. ao capital. Marx afirma que "'acima de tudo estes autores não focalizam o dinheiro 
primeiramente na configuração abstrata em que se desenvolve no interior na circulação simples de 
mercadorias. emergindo das relações das mercadorias em processo. Por 1sso eles oscilam entre as 
determinações abstratas de fonna. que o dinheiro recebe em oposição à mercadoria. c as determinações nas 
quais se ocultam relações concretas. como capital. rendimento c assemelhados" (Marx. l98Ua. p, 24·L 
também p. 233 em idêntico sentido: I974b. 262~3. 252). 
J ~ ... na circulação simples de mercadorias. muito antes que esta seja baseada na produção capitalista de 
mercadorias. há cntesouramento ... " (DK. 11. p. 460). 
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2) em segundo lugar analisa o processo de autonomização ou independentizaçào do valor. no 
dinheiro. na circulação simples_ Analisa a circulação da mercadoria e do dinheiro e identifica as 
funções do dinheiro na circulação: 
3) a circulação símples desenvolve-se em ctrculação capitalista. O valor existe agora sob a fonna do 
capital e o dinheiro vai para segundo plano. É neste ponto que Marx mgressa na anâlise do capital 
produtivo. contida no Livro I do O Capital. Isto é. :ele dedica-se a dissecar o movimento do valor 
na forma d~ capitaL o que s1gnifica analisar o movimento da contradição entre o trabalho 
objetivado. como u~ todo - o capital - c o trabalho vivo - a força de trabalho. Este é o conteúdo 
central do O Capital: 
4} O dinheiro como stmples dinheiro converte-se em figura secundária c a sua análise fica para o fim 
da obra. Isto é. depois de analisar o movimento do capitaL resta analisar o funcionamento do 
dinheiro como simples dinheiro. no desempenho das suas funções de simples dinheiro. já 
Jdcntificadas quando ele constituía a categoria supcnor do Yalor. na economia de circulação 
simples. 
A partir desta scquência pode-se compreender a razão da ênfase dada habitualmente pelos marxistas 
à esfera da produção c a fonna produtiva do capitaL em detrimento das fonnas dinheiro e mercadoria 
e dos fenômenos da sua circulação. E que a novidade teórica de Marx situou-se precisamente em 
apontar as características c o movimento da contradição básica da relação-capitaL entre o trabalho 
objetivado ou morto c o trabalho v1vo ou em processo de objetivação. que ocorre na esfera da 
produção. O equivoco dos marxtsr.as tem sido. ao que parece. de não saberem situar adequadamente a 
esfera da Circulação no processo conjunto do movimento do capital Um enfoque abrangente e 
Integrado impõe-se pois. como se \iu. embora a produção da mais-valia se dê na esfera da produção, 
o ctclo do capital é a unidade das fases de produção e de circulação. do mesmo modo que o próprio 
capital e a unidade do valor e do valor de uso. isto é. do dinheiro e das mercadorias, sendo portanto 
impossível compreender o movimento conjunto sem levar em consideração todos os seus elementos e 
momentos. 
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3.5. Economia capitalista e 1economia monetária' 
A suposição de que a expressão ·economia monetária· designe uma catcgona teórica de significado 
idêntico nas teorias de Kcyncs e de Marx.. bastante difundida entre economistas. tanto kemesíanos 
quanto marxtstas (como Já se assinalou. com referência a De Brunhoff). constitui um duplo equivoco. 
Em pnmeiro lugar. porque raramente as categorias teóricas pedem ser tranfcridas de um sistema a 
outro. devido aos pressupostos que os difercncmm. de modo que cada categoria designa não 
simplesmente um fenômeno empírico. mas a interpretação teórica de um fenômeno segundo os 
critérios do sistema no qual se integra. Em segundo lugar porque o fenômeno designado por esta 
expressão na teoria de Kcyncs. não possui um equivalente na teoria de Marx.. pois Keynes. com esta 
expressão. concebe um fenômeno do capital como fenômeno meramente monetário. o que significa 
que se detém nos estagias do capital na esfera da circui.açào. Ít,lflorando totalmente o fato de que a 
relação~capital é caracteristicamente um fenômeno da esfera da produçào1• 
Costuma-se apontar. como fundamento para associar Ma.rx a Kc~ncs neste ponto. a utilização, feita 
por Ke~nes. da expressão D-M-D". explicitamente emprestada de Marx. para caracterizar a sua 
noção de 'cconomm monetária· A este propósito. é relevante notar que o próprio Marx fez, em 
ínúmeras passagens. a crítica da expressão 0-M-D", adotada por Keyncs. Como fórmula reduzida da 
circulação do capital, esta expressão. seglllldo Marx. contem um '"engodo. guarda um caráter 
ilusório"' pois. ao concentrar-se na fonna-d.inheiro do processo e não na valonzação do valor, 
restringe-se à esfera da circulação e supõe que o lucro decorre de que se venda M acima do seu valor. 
Desse modo. ··o assim chamado sistema monetário é mera expressão da forma macional D-M-D" ··. 
que ademais é cqutvocadamcnte focalizada tsoladamente e não como ciclo repetido (OC, li, p. 46-7, 
grifos acrescentados). Ver comentário em sentido análogo de Paulam (p. 96·7). 
É também interessante mencionar que De Brunhoff cita a utilização da expressão 'economia 
monetária' ('Geld\\irtschafr. em alemão), pelo próprio Marx. em duas passagens. sem todavia deter-
se em explicitar o sentido em que o autor a empregou e o que De Brunhoff lhe atribuiu. Marx parece 
' Isto obviamente não quer dizer que a formulação correta seja a de Marx O procedimento aqui adotado é 
apenas o de procurar definir com ngor os termos c distingui-los quando couber. O que diferencia as teorias 
são os pressuposros básicos de cada uma. e não existe nenhum procedimento meta--cientifico capaz de julgar 
a superioridade de uma ou de outra_ Se nas ciências naturais este problema já é complexo e não solucionado. 
nas ciências sociais o julgamento àas teorias é um processo crruncntemcntc histónco·politico. 
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ter utilizado esta expressão em sentido pejorativo. ao analisar o ciclo do capital monetário, no Livro 
Il de O CapitaL focalizando especificamente o significado da compra de força de trabalho pelo 
capitalista. isto é. a operação D~FT. O autor refere-se ao fato de que se a compra da força de 
trabalho por dinhctro era tida como 'traço característico· da economia capitalista. mas por um falso 
motivo. isto é. devido ao fato de que .. o trabalho é comprado com dinheiro. e isso vale como marca 
característica da economia monctària·· Enquanto isto tgnorava-se o verdadeiro sentido desta 
transação. isto e. o fato de que D-FT '·é a condição essencial para que o valor adiantado em fonna-
dinheiro se transforme realmente em capital. em valor que produz mais-valia". Assim sendo, ··o-FT 
vale como o característico. como o traço distintivo da assim chamada economza monetária. porque o 
trabalho aparece ai como mercadoria de seu possuidor e o dinheiro como comprador ~ portanto, 
devido à relação monetãria (isto é. compra e venda de atividade humana). Ora. já desde muito cedo o 
dinheiro aparece corno comprador dos asstm chamados serviços. sem que D se transforme em capital 
monetário ou que o caráter geral da Economia seja revolucionado''. c conclui assinalando que a 
·economia monetária· coloca a ênfase. erradamente. no fato de a mercadoria força. de trabalho ser 
comprável. quando ··a característico é que a força de trabalho apareça como mercadoria" (OC, li. p. 
28). 
Em face do exposto até este momento. pode-se demonstrar que constitui um equivoco. no contexto do 
sistema teórico de Marx. designar a 'cconomta capitalista' como ·economia monetária·, pois os dois 
termos não podem ser tomados corno equivalentes. uma vez que referem-se a fases qualitativamente 
diferentes da economia rnt.'fcamil c são portanto designações que se excluem como indicação da 
essência de cada uma delas. Como já foi indicado no capítulo anterior. para Marx a economta 
caracterizada pela circulação monetária é a economia mercantil simples. dai tê~la geralmente 
designado também como 'sistema monetário·. A economia capitalista. em contraste. caractcriza~se 
pela circulação do capital. Ademais. como se acabou de demonstrar. ambas as fonnas de circulação 
coexistem no capitalismo. uma \'CZ que as leis da circulação simples permanecem em vigor. embora 
subordinadas às leis da circulação do capital. Assim. as leis que regem os atos D-M e M-D 
continuam válidas. mas estes atos inserem-se agora na fórmula da circulação capitalista de 
mercadonas. D-M-0·. c não da circulação s1mples de mcrcadonas. 
Grande parte do desenvolvimento teónco de Marx no:s Grundrisse. no capítulo sobre o capital (Marx. 
1976b, p. 161 ss.; I977a, p. 175 ss), tem como objetivo precisar a distinção entre o dinheiro e o 
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capitaL a fim d.:: identificar rigorosamente as determinações próprias da economia capit:alista, isto é, 
da circulação do valor como capital em contraste com a circulação do valor como simples dinheiro. 
Nesta análise ~larx aponta os sérios equívocos teóricos que decorrem de equiparar o dinheiro ao 
capitaL identificando este com aquele e apagando. portanto. as diferenças entre ambos. que se situam 
precisamente nas características que convertem o valor. autonomizado no dinheiro. de simples 
dinheiro em capital. Marx mostra. por exemplo. que a circulação simples de mercadorias se 
caracteriza pela troca li\Te de equivalentes. isto é. pela troca espontànca c não coercitiva. entre 
possuidores de mercadorias que se confrontam como indi-víduos livres e iguais. A circulação símples 
pressupõe portanto condições de liberdade e igualdade. Na circulação capitalista estas características 
parecem manter~se em sua plenitude. na medida que se observa os fenômenos da circulação, Mas um 
exame mais aprofundado revela que se trata. agora. apenas da aparência. cujo caráter de simples 
aparênda é reYe!ado na medida que as características específicas da ctrculação capitalista são 
Jdentificadas. Omitindo-se a identificação destas diferenças. as aparências são wmadas como 
expressão da realidade c a circulação capitalista não é distinguida da circulação simples. 
Consequentemente. na medida que as teorias nào~marxistas deixam de identificar as características 
que diferenciam o capital do dinheiro. elas apreendem o capital simplesmente como dinheiro, c 
associam ao capital a aparência de igualdade e liberdade que pertence à circulação monetãria mas 
que na circulação capitalista se mantêm apenas como aparência 1• 
Na circulação simples o dinheiro representa o nexo social (que e o valor) que vincula. através da 
troca de equivalentes. indivíduos que são proprietários. liVTes c 1guais. de me1os de produção. No 
capitalismo. ao contrário. a 1gualdadc pressuposta no. circulação s1mp!cs rompe-se e dá ongem a 
novo nexo econômico entre os indivíduos. que não extingue o primeiro mas se acrescenta a ele. Os 
indivíduos diferenciam-se agora em proprietârios c não-proprietarios de meios de produção, c o 
intercâmbio entre estes não e mais a troca dos produtos dos respectivos trabalhos. mas é troca entre 
capítal e trabalho. Portanto a sociedade não mais é constituída apeiUS por produtores. iguais e livres. 
de mcrcadonas. A circulação capitalista superpõe~sc à circulação monetária (isto é. à circulação 
1 
" nas relações monetárias. concebidas na sua forma simples. todas as contradições imanentes da 
sociedade burguesa parecem apagadas. c por este ângulo refugia-se nelas a democracia burguesa. aínda maís 
do que os economistas burgueses {os quais são pelo menos suficientemente consequentes para recuar para 
definições ainda mais elementares do valor de troca e da troca). para fazer a apologia das relações 
econômicas vigentes"'. pois na circulação simples não transparece nenhuma diferença entre os agentes das 
trocas. uma vez que ··como sujeitos da troca a relação entre eles é de Jf!ualdade" (Marx. 1977a. p. 177~8. 
confrontado com 1976b. p. 162~5). 
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sllTiplcs). Devc~sc destacar a natureza da distinção teónca: o dinheiro reflete a relação econõmica 
entre proprietários de mercadorias na esfera da circulação. enquanto o capital reflete as relações entre 
proprietários c não-proprietários de mcms de produção. na esfera da produção. Na circulação a 
relação entre proprietários c nào-propnctários de meios de produção não se mostra claramente. pois 
enfrentam-se apenas como comprador c vendedor. portanto como tguais. Mas esta relação de 
Igualdade ê apenas aparente. o que se rc\·ela ao exanunar-se o consumo da mercadoria adquirida. a 
força de trabalho_ Deste modo. a manutenção do pressuposto de que a caractcristica dominante desta 
economia C a circulação monetária. implica. segundo Marx.. mverter a hierarquia das relações reaís 
sobrepondo a circulação monetária à circulação do capital. portanto implica pressupor que as 
relações sociais fundamentais dãoMse na troca entre possuidores de mercadorias. isto ê. entre 
capitalistas. Ao sobrepor a circulação monetária à do capitaL sobrepõeMse a realização do valor à sua 
produção. pois a troca entre capitalistas n:lo produz valor. mas apenas realiza os valores já criados. 
Para que valores seJam criados. C preciso que o trabalho SCJa acionado c este 1mplica a existência de 
um processo de produção. Oro.. considerando que os capitalistas. em regra. não trabalham na 
produção. o seu ato de intcrcimbio de valores não explica a produção destes. 
Segundo Marx, a ·economia burguesa·. ao privilegiar a circulação monetária. unplicitamente 
submete a produção à circulação em termos teóricos. Para Marx. o que a cconom.Ja deve explicar é 
como os valores são criados antes de circularem. Neste caso a esfera da produção sobrepõe-se à da 
circulação c a ctrculação do capital à circulação do dinheiro. Mas sobrcpostção não s1gnifica 
exdusào de um pelo outro. p01s o movl!Tiento do valor como capital engloba a economia na sua 
totalidade. mtegra a. produção. a cJrculação c o consumo como momentos ncccssános. 
O exposto pcnnite melhor apreender as distinções fundamentais entre as teonas de Marx e de 
Keynes. que muitos marx.tstas inadvertidamente identificam em muitos pontos. É preciso apontar o 
fato de que esta identificação geralmente tem implicado em deixar de lado pressupostos teóricos 
fundamentais do sistema de Marx, enquanto ao contráno se aceita de modo acrítico os do sistema de 
Keyncs, que coincidem com os pressupostos acima delineados. explicitamente rejeitados por Marx. 
tsto ê. que constituem os pontos bâstcos v1sados por Marx na sua ·crítica da economia politica ·. Os 
argumentos expostos acima apontam para a incompatibilidade do conceito de ·economia monetària --
aplicado por Ke~nes à economia capitalista c que muitos marxistas aceitam como idêntico ao 
conceito de economia capitalista de Marx. quando para este o que diferencia a economia capitalista 
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da economia monetária é precísamente o fato de que a ctrculação do capital se sobrepõe à circulação 
monetãria. ou seja. a 'economia capitalista" incorpora a ·economia monetária· como componente 
subordinado. I\1arx ressalta que a ·economia burguesa· reduz as categorias da economia capitalista à 
sunplcs categona do valor de troca e asstm elimina tudo que diferencia uma categoria da outra e a 
própria economm capira!ista da cconomía mercantil Simples. c JUStifica: .. na medida que abstraio 
aquilo que distingue um concreto do seu abstrato. o concreto fica reduzido naturalmente ao abstrato e 
não se difcrencJa dele. Deste modo todas as categorias cconômJcas são apenas outros c outros nomes 
da mesma. relação.· c esta grosseira incapacidade de apreender as distinções reais é tida como o mais 
puro senso comum·· (Marx.. I976b. p. 172. 1977a. p !&8)_ No presente caso. se se abstrai do 
dinheiro as dctcrmmaçõcs que possui como capital. ele reduz·sc a simples dinheiro c a circulação de 
mercadorias rcduz·se à circulação simples. c consequentcmentc a cconomica capitalista reduz·se a 
uma ·economia monctana 
O vinculo econômico preciso emrc a circulação monetária c o capital pode ser dcfmido do seguinte 
modo. Se o capital é \alor em processo ou em movimento. para que o capital exista é preciso. em 
primeiro lugar. que o valor eXJsta como categoria da realidade. em forma autônoma ou separada do 
valor de uso. forma esta que é o dinheiro. Ou seja. para funcionar como capital é necessário que o 
valor tenha fonna independente. isto é. deve convcrter·SC em dinheiro. c para converter-se em 
dinheiro é necessário que a mercadoria na qual o valor csti contido circule. Esta autonomização do 
valor é realizada através c na cJrculaçào das mercadorias. portanto o dinheiro. pressuposto do 
capital. é um produto da cJrculaçào simples ou da stmplc:s circulação de mercadorias É este o sentido 
da afirmação de :\1arx de que o ponto de pan1da do capital C o dinhctro. c consequcmcmcntc o ponto 
de partida da c!rcuiaçào capitalista é a circulação simples de mercadorias. Por este motivo nnpõe-sc 
analisar estas duas categonas • o dinheiro e a circulação - como antecedentes ou precursoras do 
capitaL Deve-se observar, porem. que o sentido de definir a circulação simples c o dinheiro como 
pressupostos ou precursores do capital não é apenas ou predominantemente histórico. mas parece ser 
principalmente reórico1• Isto compreende-se ao atentar para o tato de que o dinheiro. como valor 
autonomizado. não é requerido pelo capital apenas em sentido histórico mas, sunbolizado pela letra 
: Pode·se fazer analogia do procedimento de Marx neste ponto com o que adota na análise da reprodução do 
capital social. em que a reprodução simples. configuração apenas hipotética. pnx:ede a análise do processo 
real que é a reprodução ampliada. Marx esclarece. neste caso. que a reprodução simples é sempre parte da 
acwnulaç.ão. podendo ser analisada separadamente. o que permite explicitar melhor as relações 
fundamentais do processo de reprodução no seu conjunto (OC.ll. p. 293). 
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D. é ponto de panida sempre rccolocado por cada capital no reinício de cada ciclo D-M~o·. 
Compreende-se assím que a circulação de mercadorias ê pressuposto do capitl! porque é na 
circulação que o \'alar adquire a fonna autônoma de dinheJro. o qual é o ponto de partida do capital! 
Portanto. o ponto de partida do capital é um produto da circulação de mcrcadonas. dai a necessidade 
de formular em pnmciro lugar. teoricamente. o dcscm-olvtmento do processo de circulação. Torna-se 
assim mais nitido o status teórico da categoria ·circulação simples· no sistema de Marx: o interesse 
principal não é identificar uma etapa histórica. mas indicar teoricamente o processo de fonnação do 
pressuposto essencial' do capital que é o dinheiro como valor autonomizado. necessário como ponto 
de partida do capital1. 
Mar-. assinala porém que. no interior do processo global de reprodução em funcionamento. o dinheiro 
só aparece como ponto de partJd::t propnarncntc dito do capitaL nos casos específicos em que um 
novo capital começa a existir. Nos capitais já em operação a sua forma monetária se apresenta 
apenas como um momento de passagem. pms o capital se caractcnza prec1samcnte por ser valor em 
pennanente trânsito de wna forma a outra w de dinheiro a mercadoria c de mercadoria a- dinheiro 
(DK, 1!1, p. 29&: OC. lU/L p. 237). 
1 
"O ponto de panida é dinheiro. a fonnn transformada da mercadoria. no qual ela é sempre trocâveL no 
qual o trabalho contido nela possui a forma do trabalho social geraL ou no qual ela é valor tzutonomizado_ O 
ponto de panida. desta forma da circulação. deste movimento. C portamo ele mesmo já um produto da 
circulação de mercadorias ou procede da cuculação. pois só na cuculação c através da circulação a 
mercadoria recebe a figura de dinheiro. ela é convertida em dinheiro ou desenvolve o seu valor de troca. as 
formas lndependemes definidas que se apresentam como diferentes determinações de forma do dinheiro_ Em 
segundo lugar. o valor assim procedente da circulação e tomado independente na fo:rma do dinheiro. 
ingressa novamente na circulação. convene-se em mercadoria. mas retoma nm<!meme (. .. )à sua forma de 
dinheiro .. ·· (Marx. 1976d. p. 9). 
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Anexo. Sobre o trabalho produtivo1 
A dcfirução de trabalho produtÍ\'o. no SiStema de Marx. tem sido objeto de extensa polêmica c causa 
de grande confusão_ A dcfuúção parece. em uma pnmcira aproximação. bastante simples c clara. isto 
é. como trabalho produtor de ma1s-mlia. !\'las a confusão emerge quando C necessário apontar os 
tipos de trabalho que podem ser efetivamente caracterizados como produtores de mais-valia. Um dos 
pomos polêmicos. por exemplo. diz respeito à caractcnzação do trabalho aplicado em serviÇOS. 
havendo quem suponha que somente o trabalho empregado na produção de mercadorias constituídas 
por objetos físicos possa ser considerado produtivo. Nova dificu1dadc surge. portanto. quando é 
necessário distinguir entre o que C c o que não é mcrcadona. um conceito que também parece claro e 
simples em pnmcíra aproxlmaçào. Devido a estas dificuldades. costuma-se considerar a definição de 
trabalho produt!\ o como um dos pontos obscuros c mconclusivos da teoria de Marx_ T odana. uma 
vez identificado. a estrutura conceitual b:isica do seu sistema tcOnco. não parece restarem motivos 
para dificuldades na dcfmição deste conceito. 
Em pnmeiro lugar. embora pareça óbvio. deve-se ressaltar que o termo "produtivo· não é sinõnimo 
de útil ou edificantc. assim como tmprodutivo não designa o trabalho inútil ou md!gno. Marx define 
como produtivo. ·no sentido da produção capitalista·. todo trabalho gerador de mais-valia. sendo 
portanto improduuYo todo trabalho que n5.o gera mais-valia. E como se identificam os trabalhos que 
geram c os que não geram mais-\·alia? É gerador de mais-valia todo trabalho realizado pela força de 
trabalho que se troca por dinheiro atuando na qualidade de momento de um capital em processo de 
valonzação. sqa qual for a mcrcadona que este produza. Jsto c. seja ela um objeto fisico ou um 
·serviço', seja de cacitcr considerado cdificante ou degradante. destine-se ao consumo nccessáno ou 
supérfluo::. 
1 Marx analisou extensamente os conceitos de trabalho produtivo c irnproduti\·o. do ponto de \'ista do seu 
conteúdo teónoo c do seu desem-o!Yimcnto histórico. Os textos principais estão nas Tconas d:1 Mais-Valia. v. 
L cap . .J. (Marx. 1980c. p. 132-292: l977c. p . .fJR-55:1) c no Cap. 6 Inédito (Marx. 197-+a. p. 77-89: 1988. p. 
J08-117)_ Uma primma abordagem encontra-se nos Grundrissc J (Marx. !976b. p. I 96-7: 1977a. p. 2134). 
seguida de diversos texros menores e outro mais C:\.1cnso no manuscmo de 1861-63 (Marx. l982a. p. 2159-
i<ll 
:Marx. !980c. P- 132-3. l.J.J-5: 197-+a. p. i7·8. 834). 
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Entretanto. como se reconhece se o dinhcJro que adqmre força de trabalho. na circulação. faz parte de 
um capital"! Ao afinnar que todo capital 1 produz mercadorias. o que se destaca é o futo de que 
produz valores d.:: uso para outros. ou para a venda. e que nestas mercadorias está incorporada a 
mais-valia gerada na produção c a ser realizada na circulação Nos tcnnos em que Marx define o 
capitaL o trabalho produtivo C todo aquele realizado por força de trabalho que. na qualidade de 
trabalho vivo ou potenciaL confronta-se com o capital como trabalho objetivado ou trabalho morto. 
cristalizado em dinheiro (valor) c mercadorias (yalorcs de uso). Portanto. é parte de um capital todo 
dinheiro que integre um processo de produção de mercadorias baseado no trabalho assalariado. 
A ilustração com exemplos concretos. de complexidade crescente. toma mais fâcil a compreensão do 
conceito. Pode-se iniciar com o trabalho doméstico. por exemplo. que produz objetos para o consumo 
próprio c é penamo trabalho improdutivo. pois não produz mercadonas c conscqucntcmente não gera 
mais-valia. O pão feito pela dona-de-casa para o consumo da família. a lavação doméstica da roupa. 
o móvel fabricado para uso próprio. o conserto do automóvel pelo próprio usuário. c assim por 
diante. são todos formas de trabalho Util mas 1mprodut'ivo. pois não gera mais-valia na mcdlda que o 
seu produto não C mcrcadona c o seu trabalho não se mscre em um capital em processo de 
reprodução. 
Estes e.xcmplos. porém . .são fáceis de entender porque os trabalhadores neles mencionados realizam 
os trabalhos para si próprios ou para suas familias. Consideremos. portanto. a diferenciação dos 
trabalhos produth·o c 1mprodutivo quando ambos são remunerados. Tomemos. por exemplo. o caso 
de um mUsico que ganha o seu sustento tocando o seu mstrumento em recepções em casas de fanúlias 
abastadas. Há duas situações: a primeira em que ele atua por conta própria. c a segunda integrando 
um conjunto mustcal pertencente a uma empresa especializada em recepções_ Em ambos os casos o 
músico vive da remuneração pelo seu trabalho anístico. No prímctro caso o trabalho do músico é 
improdutivo e no segundo é produtivo. porque no primeiro caso o que de vende não é a sua força de 
trabalho mas o produto do seu trabalho. isto e. a execução de mústcas com o seu instrumento, 
execução esta que constitui. portanto. a sua mercadoria; no segundo caso vende a sua força de 
trabalho c não o prodmo dela. Quem vende o produto da sua força de trabalho. neste segundo caso. C 
o empresário de recepções pelo qual o músico é contratado. 
1 Aqui tratawse do capital como conceito. isto é. Yalor que se Yaloriza por intermédio do intercâmbio com ll 
força de trabalho_ \1arx tornou mais preciso este sentido definindo-o como capnal industrial. 
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No primeiro caso. do músico autônomo. a forma da cJrculaçào c 1'V1~D-!\l caractcristica da circulação 
simples de mercadorias. cujo objetivo é o consumo. Neste caso o músico Yendc o produto do seu 
trabalho. a mercadoria M - a execução musicaL isto é. um scn.iço - em troca do pagamento D. para 
com este obter os meios de vida M. de que necessita. No segundo caso a fonna da circulação e D-M-
n·. isto é. circulação de capitaL pois o capitalista compra. com o seu capital-dinheiro D a força de 
trabalho do mÚSICO M (além de outras forças de trabalho e insumos). para vender o produto - isto é. 
ex.ecução de mUsicJ.s L'111 recepções - como mercadoria a fim de auferir lucro. 
O fato de que o produto do trabalho. como mercadoria. seja um serviço e não um objeto fisico, não 
apresenta nenhuma dificuldade. mas apenas a particularidade de que a mercadoria produzida não 
circula fisicamente. pois o ato da sua produç5.o é ao mesmo tempo o ato do seu consumo. Jsto é. ela é 
consumida à medida que é produzida. Marx referiu-se especificamente o. esta particularidade ao 
focalizar o setor do transporte. que constitui um ramo do trabalho produtivo em que. de modo 
idêntico, a mercadoria - isto é. o transporte de carga ou passagegiros - é um sen1ço cuja produção 
coincide com o seu consumo. e expressou a sua particularidade com uma alteração na fórmula deste 
capital específico: ao invés de D-M.'" p_ . M·-o·. a fórmula deste capital deve ser escrita como 0-
M ... P ... D', ísto e. ele não passa pela forma autônoma M' {OC. II, p. -1-2-3). Isto aplica-se a todo tipo 
de serviço realizado por empresas capitalistas. 
O exemplo do músico permite compreender a raz5.o da regra. segundo a quo::tl todo trabalho produtivo 
C trabalho assalanado. mas nem todo trabalho assalariado C produtivo. isto C importante porque. no 
capitalismo. toda forma de trabalho realizado para terceiros apresenta-se como trabalho assalariado. 
como é o caso do músico autônomo no exemplo acima. embora não constitua a forma típica de 
traballio assalariado, isto é. trabalho submetido ao capitaL Disto depreende-sc não bastar que o 
trabalho seja remunerado. C preciso que a remuneração corresponda ao preço da força de trabalho 
adquirida por um capitalista para com ela produzir mercadorias que. vendidas. lhe proporcionam 
urna mats-valia. Assim. retomando os exemplos de trabalho doméstico micialmente apresentados, 
supondcrsc agora que sejam feitos por empregados remunerados. O fato de serem remunerados não 
significa. necessariamente. que sejam produtivos_ Se a dona-de-casa vende regularmente o pão que 
fabrica. isto não toma o seu trabalho produuvo. no sentido capttabsra. pois o que ela vende não é a 
sua força de trabalho mas o produto do seu trabalho. De modo idêntico. o trabalho do mecânico que 
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trabalha por conta própria não é produtivo. pois o que vende ê o produto do seu trabalho. isto é. a 
manurenção de automóveis. Em ambos os casos trata-se de produção de mercadorias. mas em 
condições de circulação símp!es. ponanto na fórmula M-D-M, .\tas se o mecânico for contratado 
pelo capitalista proprietário de uma oficina mecânica. o mesmo rrabalho que agora realiza como 
assalariado é trabalho produtivo. pois o que ele vende é a sua força de trabalho. da qual o 
proprietário da oficina obtêm mais-valia ..-cndcndo a terceiros a mercadoria que produz com esta 
força de trabalho. que é o scniço de manutenção de Yciculos. É interessante observar que o mecânico 
continua realizando um ato da circulação simples. pois ao vender sua força de trabalho para adquirir 
meios de consumo. realiza a trajetória M-0-M. mas agora a sua mercadoria não é um produto do 
trabalho m<J.S a própria força de trabalho. de modo que o ciclo M-D-M está subsumido no ciclo de 
um capital D-M-0'. 
Este mesmo mccâmco pode ser contratado em caráter permanente por uma pessoa rica para fazer 
regularmente a manutenção dos automóveis de passeio da família. O seu trabalho neste caso também 
é unprod.utivo. pois não gera mais-valia. uma ...-cz que o que o mecânico ...-endc é o produto do seu 
trabalho. uma mercadoria - que é a manutenção dos automóveis - c não a sua força de trabalho. O 
salário que recebe do seu empregador não ~ capital em processo de reprodução. uma ...-cz que o 
mecânico não é utilizado pelo empregador para produzir uma mercadoria a ser vendida a terceiros, 
mas para lhe fornecer uma mercadoria que para ele é um bem de consumo. que o serviço de 
mecâmco. 
Finalmente. devt>SC mcnc10nar outra catcgona de trabalho que. apesar de gerar lucro não gera mais-
valia. portanto C improdutivo: é o trabalho assalariado utilizado pelo capital comercial. de 
mercadorias c de dinheiro. O trabalho neste caso C improdutivo porque em nada contribui para a 
produção da mercadoria c portanto para a geração da mais-valia. destinando-se meramente a 
promover a mudança da propriedade da mercadoria através das operações de compra c venda. 
Entretanto. é uma atividade indispensável ao processo de reprodução do capital c constitui. por isto, 
um custo para o capitalista. mas que se inclui entre os chamados ·falsos_ custos· da produção 
capitalista< O lucro do capital comercial é uma dedução da mais-valia gerada no processo de 
produção das mercadorias. conforme detalhada exposição de Marx (OC. 11. cap. 17. p. 213-26)_ 
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As definições apresentadas pennitem compreender por que. no sistema de Marx. os funcioruirios do 
Estado também são trabalhadores improdutivos: porque o seu trabalho não está inserido em capitais 
em processo de reprodução. consequentcmente eles não pnxiuzcm mercadorias. às quais 
incorporariam trabalho não remunerado. O aparelho do Estado 0 mantido com os rendimentos do 
capital e do trabalho. ponanto com tributos deduzidos da maJS~Yalia (em suas diversas fonnas ~ 
lucro. juro, rendas. etc.) ou dos salários. Os funcionãrios do Estado podem ser equiparados aos 
empregados domésticos. pois o seu salário equipara-se à. remuneração pelo serviço que realizam. 
como sua mcrcadoriâ especifica. c não como preço da sua força de trabalho. ao passo que o Estado 
representa a colcti\idade que, a exemplo da famílía abastada. contrata trabalhadores domésticos para 
servHa. 
Resultados 
Chegamos aos sc,guintcs resultados da análise atC aqm realizada. no que diz respeito ao dinheiro e ao 
capitaL Em primeiro lugar, as categorias teóricas da economia. segundo Marx. expressam relações 
econômicas entre os individues em sociedade. na produção c na ctrculação. ou relações sociais de 
produção, o que significa por outro lado que elas focalizam os mdivíduos nas funções econômicas 
correspondentes às relações sociais em que estão inseridos_ Cocrcnrcmente com isto. a maíoria dos 
autores marxistas reconhece. de modo mais ou menos explícito. que o dinheiro c o capital traduzem 
relações econômicas definidas entre os mdividuos Entretanto. nem sempre o que está dito foi 
compreendido. segundo o dito profundo de Marx. lembrado por Fausto: "o que ele não sabe. ele 
entretanto o ruz·· (Fausto. 1987. p. !52: DK. L p. 32: OC, L p. 56). de modo que em muiros casos o 
slgnificado preçtso dos conceitos não é bem compreendido. No caso do dinheiro. por e.xcmplo. 
afinnar que ele expressa wna relação social detenninada significa que. se ele está presente. a relação 
que ele expressa obviamente tambêm está A relação socíal que o dinheiro expressa é a relação 
vendedor/comprador. que ocorre na esfera da circulação. entre possuidores individuais e privados de 
mercadonas. relação esta que possui caniter estrutural decorrente da divisão social do trabalho em 
que os produtores estão inseridos. Dizendo de modo mais preciso. o dinheiro dá forma material 
abstrata. portanto autônoma ou independente das particularidades das diferentes mercadorias. ao 
valor. que expressa esta relação e cuja substância é o trabalho social ou abstrato. 
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Dai deve-se concluir que o dinheiro. presente no capitalismo. e:\-pressa esta mesma relação social o 
que não quer dizer que a relaçào que ele expressa tenha se petrificado. noção que não corresponderia 
à dinâmica que as relações econômicas possuem no capitalismo. Tanta o conceito quanto a realidade 
são de natureza dialética. movem-se c se transformam. refletindo as contradições internas 
constitutivas da realidade que o conceito de\·e captar. Neste sentido. como já foi observado, as 
funções econômicas dos possuidores privados de mercadorias transformarrHC c diferenciam-se. mas 
sempre no interior da sua relação fundamental de vendedor/comprador. c refletindo o movimento das 
contradições unplícitas nesta relação. c correspondentementc diferenciam-se as funções do dinheiro. 
Expôs-se. assim. o surgimento do padrão de preços a partír do dinheiro. refletindo a imposição da 
autoridade da comunidade ou do Estado sobre o processo de trocas. c a conscqucntc conversão do 
dinheiro em moeda: o surgtmcnto da função de cntesouramcmo do dinheiro. refletindo a tendência de 
acumular a nqucza geral representada pelo dmhc!ro, interrompendo o ciclo das mercadorias c 
rcnrando-o da esfera da circulação. com base na contradição qualitativa/quantitativa a ele mercnte: o 
surgimento da função de meio de pagamento com base na emergência da relação credor/devedor. cujo 
fundamento e a incomcidência do ingresso das diferentes mercadorias na esfura da circulação. 
elevando o dinheiro à categoria de expressão autônoma do valor na esfera da circulação c difundindo-
a às demais esferas sociats; a função de meio de pagamento. por outro lado. ínícia o processo de 
mudança do conteúdo do entesouramcnto. porque. como meio de pagamento a reserva de dinheíro 
adquire uma função econômica determinada. 
O capitaL por sua vez. expressa também uma relação econômíca... que surge com base c a panir da 
relação de valor. iSto é. do dinheiro enquanto expressão autônoma do valor. ou o que é ·o mesmo. do 
trabalho social ou abstrato. O capital expressa a relação entre proprietários c não-proprietários de 
meios de produção. ou proprietários de meios de produção c proprietários de força de trabalho. A 
e:xemplo da relação vendedor/comprador. cujo caráter estrutural funda-se na divisão socíal do 
trabalho. o caráter estrutural da relação capitaL'trabalho funda-se na separação juridíca. devida à 
forma burguesa da propriedade. entre o detentor do t-rabalho c o detentor das condições objetivas do 
trabalho. Os índividuos que se confrontam. na circulação. na relação vendedor/comprador. são agora 
portadores de novas funções econômicas. além das de vendedor/comprador de mercadorias comuns. 
O trabalhador vende para comprar. isto é. vende a força de trabalho para adquirir meios de 
subsistência. enquanto o capitalista compra para vender. isto C. compra força de trabalho (e demais 
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msumos da produção) para vender mercadorias. É uma relação de grande complexidade precisamente 
por sobrepor-se a rclaçào~valor c incorporá-la. Isto C. por sobrepor-se ao dinheíro c incorporá-lo a si. 
O dinhc1ro expressa o Yalor como trabalho social cnstalizado. imobilizado no seu produto. O capital 
expressa o valor que se \'aloriza. 1sto é. trabalho soClal em monmcnto c:tpanstvo. No dinheiro o valor 
só existe metcoricamcnte. C continuamente cnado c destruído. incapaz de se conservar. exceto como 
aberração ao negar-se como dinheiro. Jsto é. ser retirado da c!fculaçào c desativado como valor real 
para ser conservado como valor apenas potencial ou inativo. No capital o valor se conserva ou 
reproduz c se expande. sendo que a condição para conservar-se é expandir-se e a condição para 
conservar-se c expandir-se é necessariamente circular. Bem observado todo o desenvolvímento do 
processo. verifica-se que. em seu conjunto. ele constitui o movimento da contradição entre o trabalho 
mdividual c privado (v.::tlor de uso) c a sua expressão como trabalho social ou abstrato (valor). 
Tanta no dinheiro como no capital as relações econômicas que eles expressam apresentam-se como 
coisas ou objetos fisicos. o que facilita a sua redução teónca a coisas desvinculadas das relações 
econômicas subjacentes. dificultando a compreensão da natureza do sistema econômico que os gera. 
O dinheiro é concebido como o objeto ou os objetos que desempenham as suas diversas funções, e o 
capital como o conJunto dos objetos através de cuja compra/venda se obtem lucro. 
O dinheiro resulta do movl.ITlento da contradição entre os aspectos dúpliccs contidos na mercadoria: 
valor c valor de uso. e da sua pro;cçâo para a esfera da c1rculação Constituido o dinhetro, as 
mcrcadonas mgressa.m na c1rculação como puros valores de uso c o valor esta autononuzado no 
dinheiro_ de modo que a dup!icidade da mercadoria cai como barreira à troca. Mas 1sto sígnifica que 
a contradição fot projetada para a esfera da crrculação. tsto é. foi gencralilzada, e cxprcssa~se na 
tensão entre o dinheiro como expressão geral da riqueza e as mercadorias como meros valores de uso 
que devem realizar seu valor: interrupção da cJrculação. cnse. cntcsournmento. extensão do dinheiro 
a todos os contratos. A contradição é entre a realização do valor e panicularidadc do valor de uso. O 
capital resulta do movl.ITlento desta contradição na esfera da circulação e da sua projeção para a 
esfera da produção. No dinhe1ro. segundo já exposto. o valor se es\"al no consumo dos valores de uso, 
no capital o valor conserva-se ao transformar-se em valores de uso. O valor toma-se SUJeito ao 
transitar inmterruptamcnre do dinheiro para as mcrcadonas e destas para o dinheiro. isto C. o valor 
abrange e unifica as suas formas particulares c geraL as mercadorias e o dinheiro. Mas isto unplica 
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prqjetar a contradição para a esfera da produção. em que o valor representado pelas mercadorias-
meiOs de produção confi'otam-sc com o valor de uso absoluto representado peta força de trabalho. 
Isto C. o valor de uso como pmênci:J.. \"!rtuaL Isto significa que o trabalho representa o universo dos 
valores de uso. enquanto o capua! representa o umverso do valor pois unifica em si todas as 
expressões do valor. 
Do c:-.:posto resulta tambCm que. sendo o dinhetro. tal como se dcsenvoh·e na cJTculação simples. 
pressuposto do capitaL são pressupostas também todas as suas propriedades c funções já expostas. 
Asstm. o desenvolvimento da relação-capital não altera as determmações originaís do dinheiro. em 
primeiro lugar como mercadoria especiaL c adicionalmente como medida do valor c padrão de 
preços. como mcío de circulação. de cntcsouramento. de pagamento c dinheiro mundial Para ílustrá-
lo concretamente. deve-se sahenmr que as mercadorias. embora produzidas por produtores 
capitalistas c não por trabalhadores autônomos. devem mgressar do mesmo modo na esfera da 
circulação a fim de se converterem de formas particulares de valor na forma geral. o dinheiro. 
realizando ass1m a mais-\alia em valor em estado puro. Para isto os valores das mercadorias devem 
medir os seus \'alares confrontando-se com uma mercadoria que. por ser tambCm produto do 
trabalho. funciona como equivalente geral do valor. T odav1a. para que as mercadorias possam 
circular. o dinhe1ro deve ter sido convertido em padrão de preços c meío de circulação e de 
pagamento. 
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4.1.1ntrodução 
Alem da complexidade própria do dinheiro como categoria social expressa em um objeto. cuJas 
fonnas c funções são. ademais. em certa medida geridas ou reguladas pelo Estado quando a esfera da 
circulação está plenamente constituída. no capitahsmo o dinheiro apresenta-se. segundo o enfoque de 
Marx. sob duas formas diferentes e sobrepostas. o que constitui um fator adicional a dificultar o 
entendimento preciso da sua especificidade enquanto dinheiro. que e o tema especifico desta tese. A 
duplicidade do dinhé.iro no capitalísmo expressa-se no fato de que ele se apresenta ao obsen·ador. na 
esfera da circulação, por um lado como simples dinheiro. isto é. como meio circulantc1• e por outro 
lado como forma monetária do capital em vârias modalidades (DK. UL p. 420-L OC. 11111. p. 337-
8). Em outras palavras. por um lado clc pode ser observado desempenhado funções de meio 
circulante. inclusive em nome do capitaL portanto desempenhando funções monct:irias do capitaL e 
por outro lado representando capital propriamente dito em forma monetária. Ademais. a 
complexidade aumenta devido à circunstância de o movimento do capital ser o movimento 
determinante do sistema em termos globais. ao qual o dinheiro esta integrado e subordinado. como 
pressuposto e elemento constituinte. Corno consequência disto. os movimentos do dinheiro tomam-se 
incomprcensivels quando focalizados separadamente dos movimentos do capitaL que os detennlnam. 
A dificuldade provém do fato de que. quando a esfera da circulação está plenamente constituída o 
dinheiro se mostra. ou é observáveL nesta esfera como meio Circulante, c como ele não apresenta 
nenhuma diferença na sua aparência externa nas diversas funções que realiza. tsto constituí wna 
comphcação mtroduzida pelo caráter capitahsta da circulação. que necessita ser distinguida 
teoncamente. Não se trata. neste caso. da distinção já apontada entre as funções de meio de 
circulação e de meio de pagamento. mas do fato de que o meio circulante fisicamente homogêneo 
diferencta-se pelos diferentes personagens que cada peça monetária pode representar. que são o 
simples dinheiro. o capital monetário propriamente dito e o capital portador de juros. Todavia, 
representando qualquer destes três personagens o meio circulante sempre pode apenas comportar-se 
como dinheiro ou desempenhar as funções de dinheiro. o problema portanto consiste em identificar 
em nome de quem ele as desempenha. Assim. o meio circulante funciona basJcamente nas duas 
1 As funções do dinheiro como ·simples dinheiro" são as funções que lhe correspondem originalmente. de 
meio de circulação e meio de pagamento. e que ele realiza na esfera da circulação. moti\'O pelo qual a massa 
monetária que as rcali:r.a se denomina meio circulante. O meio circulante refere~se ao m<lteri:al monetário. 
em tcnnos quanwativos. necessário para realizar. em cada penado. as suas funções na ctrculação. 
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funções fundamentais de meio de circulação e de pagamento. em atos do tipo M-D ou D~M- Mas 
estas duas funções podem ser realizadas em nome de consumidores ou I..."'TT nome de capitalistas. No 
primeiro caso o dinheiro funciona como moeda. em circuitos do tipo M-D~M. ponanto mediando o 
consumo. seja de trabalhadores. seja de capitalístas: no segundo caso como capital monetário. 
mediando portanto a reprodução dos capitais. nas suas fases de circulação. portanto na conexão entre 
a últíma fase de um ciclo e a primeira fase do ciclo seguinte: ... M·-o·--0-M.. Neste caso, 
finalmente. o capital monetário representado pelo dinheiro nestas funções pode ser capital próprio ou 
capital emprestado ou portador dCJuros. (DK.lll. 42L OC. lll/1. p. 337-8). 
Esta duplicidade do dinhctro no capitalismo toma necessário expor. do modo mais preciso possíveL a 
sua inserção na estrutura dinâm1ca do capital. isto é. o dinheiro funcionando como elemento do 
capital ou como capital moncmno. Esta exposição apresenta dificuldades s1gnificativas. dada a 
variedade e complexidade de elementos em que se desdobra a estrutura do capital c. em particular. o 
processo da sua Circulação. Deve-se adiantar. em uma síntese introdutória que. no sistema teórico de 
Mar:-.:., a circulação do valor como capital não se expressa mais no sistema monetário. próprio da 
circulação simples. mas no sistema de crédito. que incorpora o anterior. c que é necessário definir. 
A dupla abordagem do dinheiro ~ como meio circulante c como capital ~ pode parecer um desvio 
desnecessário na exposição. mas não se trata disto e é preciso esclarecê-lo. É que uma das 
especificidades da teona de Marx sobre o capitalismo Situa-se precisamente no fato de que ela se 
desdobra progressl\·-amentc. como uma totalidade cada \'CZ mais complexa mas internamente 
coerente. partmdo d3 categona mcrcadona. em um processo em que o valor desenvolve-se 
primeiramente em dinhe1ro e em seguida em capitaL O dinh.e1ro expressa o valor gerado na prOOução 
de mercadorias - produção esta que no capitalismo e incorporada pelo capital na forma do capital 
industrial -, c tornado autônomo quando as mercadorias ingressam na esfera da circulação. a qual no 
capitalismo desenvolvido é incorporada pela circulação do capital industrial. Consequentemente. a 
análise do dinheiro não pode prescmdir da sua \.'Ínculaçào com o processo global de reprodução do 
capital, mesmo que analiticamente se procure dar destaque à análise dos fenômenos monetários. Mas 
a noção de uma anãlisc monecina como campo isolado do restante da economia c da teona 
econômica. curiosamente sugerida por De Brunhoff. é habitual nas teorias não-marxistas mas não 
corresponde ao método de Marx. de modo que os procedimentos diferem. nas duas correntes teóricas. 
devido aos pressupostos sobre a natureza do dinheiro. Todavía. o fato de que o dinheiro no 
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capitalismo se apresenta na forma dUplice mencionada. -como dinheiro e como capital. torna dificil 
fixar a linha demarcatória entre o que se poderia denominar fenômenos propriamente monetários e 
aqueles em que o dinheiro apenas configura diferentes fonnas do capital. Assim, nas seções seguintes 
esta dificuldade aparecerá frequentemente. Neste sentido. em certa mcdlda o sistema teórico de Marx 
apresenta um problema que é o inverso do que Schwnpcter identifica no campo teórico não marxista: 
neste caso as teorias sobre o dinheiro e o crédito não se articulam com o restante da teoria 
econômica. enquanto no sistema de Marx o difícil é scparâ-los convernentcmente. 
Finalmente. um esclarecimento adicional é oportuno. no que diz respeito às funções do dinheiro no 
capitalismo. Como jã se indicou. falar em ·ctinheiro como simples dínheiro" refercwse às funções do 
dinheiro na esfera da circulação. Mas as funções da circulação não esgotam a totalidade das funções 
exercidas pelo dinheiro. A este propósito deve-se distinguir. como se indicou na pnmcira parte desta 
tese. por um lado entre o dinheiro como equh'aiente geraL medida do valor c padrão de preços e. por 
outro lado. nas funções que realiza na esfera da circulação. como meio circulante. A superficialidade 
das teorias não-marxistas, neste aspecto. deu origem a uma forte tendência no sentido de focalizar--se 
o dinheiro exclusivamente na fotma em que ele ê observável mats diretamente ao nível empírico. isto 
é, nas funções de meio Circulante. sendo a investigação da sua origem real excluída através da 
hipótese simplificadora da sua criação arbitrária pelo Estado como um ·utensílio· conveniente. 
Mesmo entre autores marxistas esta tendência pode ser observada. mas neste caso na forma da 
suposição implícita de que o caráter de equ1valente geraL c a função daí decorrente de medida do 
valor. constituem fenômenos de gênese históm:a. isto é. que já ocorreram de uma vez por todas e 
servem apenas como rcgtstro histónco. Detxa-se assim de abordar as funções de equtva!ente geral e 
medida do valor como categorias dinâmi:cas. que também se desenvolvem junto com o 
desenvolvimento do capitalismo. de modo que se esquece que a maneira como o desempenho destas 
funções é influenciada por este desenvolvimento necessita ser mvestigada. Marx deixou claro, como 
já se expôs na primeira parte. que estas diferentes funções são regidas por leis diferentes e podem 
operar inclusive em sentidos divergentes. 
Talvez esta tendência SCJ.a causada por uma interpretação s1mp!ificadora da expos1ção de Marx. 
Segundo a sua definição. somente se pode considerar que o dinhetro ex1ste como ta! a partir do 
momento em que ele combina a função de medida do valor com a de meio de circulação. Isto pode ser 
interpretado como se. uma vez fixados o equivalente geral e sua função de medida do valor. ele passa 
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a circular e nesta. medida está completado o processo de constituição do dinhe1ro. estando então todo 
o problema em acompanhar o seu modo de ser como meio circulante~ Mas isto apenas significa que, 
além da mercadoria-dinheiro ter se destacado como equivalente de valor. o que não implicou 
inicialmente que circulasse mtermcdiando as trocas de mercadorias. em uma etapa seguinte ela 
também mgressn na circulação c passa a mediar materialmente a circulação das mercadorias, 
tomando-se nesta medida meio de circulação e só então dinheiro propriamente dito< Mas isto não 
altera o fato de que as funções de medida do valor c padrão de preços. por um lado. e de meio de 
ctrculação. de pagamento e de entesouramento. por outro. são dctenninadas. cada uma delas. por 
fatores específicos c se movem de modos bastante diferentes c até divergentes. Deste modo, abordar o 
dinheiro apenas como meio circulante. no capitalismo. implicaria restringir-se às suas funções na 
circulação. o que seria tconcamenre insuficiente. pois as suas funções de medida do valor c padrão de 
preços não se tomaram obsoletas_ Pelo contrano. com base no SJStcma tcónco d~ Marx as funções do 
dinheiro na ctrculação estão apoiadas nas funções de medida do valor c padrão de preços. ou seja, 
pressupõem o equivalente geral c a fixação do padrão monetário pelo Estado. Atualmente as funções 
de meio de circulação c padrão de preços são facilmente visíveis. mas não a de medida do valor, 
devido ao abandono do ouro como base do padrão de preços. Por este motivo contesta-se amplamente 
a necessidade de uma mercadoria que. na qualidade de equivalente geraL subjacente ao padrão de 
preços. continui desempenhando a função de medida do valor e portanto de base do sistema 
monetário. tema que teoricamente não está resolvido. 
Do exposto deve-se dcduztr que analisar o dinhc1ro no capitalismo. segundo o ststcma teórico de 
Marx. deve consistir em identificar o modo como estas diversas funções do dinhetro sào realizadas no 
capitalismo. O hábito de restringir-se ás fimçõcs do dinheiro como meio circulante reflete. de certa 
maneira, o enfoque das teorias nào-marxistas. nas quais o dinheiro e a teoria monetária constituem, 
até hoje. compartimentos substancialmente separados e estanques das teorias econômicas 
(Schumpeter. l964b, p. 395). Faz exceçào. neste caso. a teoria de Kcynes, que também reconhece o 
fenômeno mas se diferencia essencialmente do enfoque de Marx no que se refere à sua interpretação, 
neste caso especifico por não distinguir o dinheiro do capital. conforme se mdicará no capítulo 
seguinte. 
Assim. nesta parte da tese se procurará. em primeiro lugar. indicar os contornos que assume no 
capitalismo a estrutura da circulação dos valores. que Marx denominou sistema de crédíto. e em 
128 
seguida a maneira pela qual as dh·ersas funções do dinheiro passam a ser desempenhadas neste novo 
contexto. A divisão da exposição em partes torna-se dificiL devido à interligação entre os diversos 
elementos do sistema de crédito. mas pelo mesmo motivo toma·sc inevitável e necessária1. Pareceu 
mais conveniente dividir o tema nas segumtes panes sucessivas: o sistema de crédito: os elementos 
essenciais do capital portador de juros: o capital de comércio de dlnheiro e o sistema bancârio: a 
conversão do crédito comercial em crêdito monetário e n conversão de todas as reservas monetárias 
em capital de empréstimo. 
4.2. O sistema de crédito 
Parece poder-se dizer que Marx utilizou o conceito de sistema de crédito para designar a estrutura de 
círculação dos valores própria do capítaJismo". em oposição ao conceito de sistema monetãrio. que 
designa a estrutura de circulação dos valores própria da circulação simples. isto é, por intermédio do 
dinheiro. pnncipalmcnte metálico. nas funções de meio de circulação e de pagamento. Mas o autor 
não definíu. de modo explícito c rigoroso. o significado desta expressão. o que causa certa confusão 
entre os autores marxistas porque. dada a complexidade já mencionada que a circulação de valores 
apresenta no capitalismo, os seus elementos são variados e se articulam de modo complexo. tomando 
também bastante complexa a tarefa de defini-lo. Todavia. os elementos do que Marx designa como 
sistema de crédito estão presentes na sua exposição. de modo que aqui se procurará apresentar wna 
definíção min:irna. que os incorpora em conjunto. como a seguir. 
O sistema de crédito é a estrutura complexa de circulação das mercadorias e dt:mais valores. que se 
apóia, por wna lado. no crédito comercial e na função de meio de pagamento do dinheiro e. por outro 
lado, no capital de comércio de dinheiro. no capital portador de juros e no crédito monetário. e que se 
completa com a constituição do sistema bancârio. no qual todos estes elementos se condensam. A 
diferença fundamental entre os sistemas monetário e de crédito está no fato de que o primeiro 
expressa·se na circulação do dinheiro, enquanto o segundo expressa·se na circulação do crédito. A 
1 Outros autores manifestaram a mesma dificuldade. Aqui segue·sc. mas apenas parcialmente. o 
procedímento de Harvey. que optou por expor o sistema. '·em primeiro lugar. como se o sistema é line de 
contadições'". para só depois focalizar o seu mo,·imento e suas contradições fHatve:r. p. 260). 
~ "O sistema de crédito é sua própria criação Ido capital industrial]. é uma forma do capital industrial, 
iniciando--se na manufatura e que se e:•qmnde rnnis com a grande indústria (Mar:-:. l985a. p. 1509: 1979a. p. 
1466j. 
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essência desta diferença reside no futo de que a circulação monetária expressa o processo de 
conversão do valor da sua fonna particular de mercadoria na sua forma geral de dinheiro. portanto 
processo de autonomização do valor. processo necessário porque o dinheiro como valor 
autonomizado é pressuposto c resultado do capital. A circulação do crédito. em contrapartida. 
expressa a cirÇU1ação de valores ja constituídos. em processo de valorização. Portanto. o processo de 
conversão do valor em dinheiro refletewse na circulação mont.tiria. ao passo que a circulação baseada 
no crédíto. ou a circl:llação do dinheiro de crédito reflete apenas a transferência de valores já 
expressos em dinheiro. Talvez scp. esclarecedor acrescentar que o dinheiro faz circular stmplesmente 
o valor como grandezas dctcrmmadas. enquanto o crédito faz circular o capitaL portanto não frações 
cristalizadas de valor. mas valor çm movimento continuo de expansão. 
As dificuldades indicadas acima..:: a compk'Xidadc do sistema de crédito requerem que a sua definição 
smtética seJa seguida pela expos1ção do modo da sua articulação e funcionamento. De modo geral, 
porém. os autores marxistas não têm conseguido condensar o conceito de sistema de crédito em uma 
definição sintética. Exemplo disto é a abordagem de De Brunhoff. autora do maior esforço de 
elaboração sobre o tema especifico da teoria do dinheiro no campo marxista. que não conseguiu 
apreender o sentido dos conceitos de sistema de crédito e dinheiro de crédito de Marx. Assim, na 
segunda parte do seu livro. que trata deste tema. ela o inicia procurando caracterizar o método de 
Marx. prendendo-se a dois aspectos que não contribuem para aprofundar a compreensão do conceito 
de dinheiro de credito, pois parecem carecer de função analítica. Por um lado. retornando o 
procedimento Já adotado na exposição das funções do dinheiro na circulação simples. a autora aponta 
uma suposta dualidade na expos1ç.io de Marx. entre uma teona ·gerar c uma teoria especifica do 
crédito para as condições capitalistas. Parece mais realista conceber a teoria sobre o dinheiro. de 
Marx, como urna teoria integrada do dinheíro no capitalismo. isto é. uma teona sobre a gênese e o 
movimento do dinheiro na gênese c no movimento da economia capitalista. na qual a exposição do 
dinheiro de crédito consiste na caracterização e modo de operação. isto C. nas formas e funções deste 
mesmo dinheiro nas condições do capitalismo desenvoh'ido. 
Por outro lado. a autora csforça*sç em classificar a teona de Marx segundo a distinção. proposta por 
Schumpeter. entre o que ele denominou 'teorias monetárias do crédito· ou "teorias creditícias da 
moeda· (Schumpeter, 1964a, p. -l-12-3). A autora opta por situar a abordagem de Marx no primeiro 
tipo, sem que fique evidente em que isto melliora a compreensão das proposições teóricas do autor 
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sobre o sistema de crédito (Dç BnmhofL l978a,. p. 74-9). Segundo se dcprcende dos seus 
argumentos. a teoria de Marx .;: uma ·teoria monetària do crédito· de\~do à .. mútua dependência do 
crédito c do dinheiro. baseada no papel da moeda ·equivalente gerar e na lei do valor". e esta 
dependência em relação ao dinbcJro é que pcnnite "compreender as sobrevivências como a usura ... ·· 
{Ibidem. p. 83 ). Como Já se indlcou anteriormente. De Brunhoff parece não se dar conta do vínculo 
real existente entre o dinheiro e o capitaL que se deve ao fato de que a economia capitalista se 
caracteriza pela circulação capnalista de mercadorias. que se sobrepõe a circulação simples. isto é, 
sendo a economia Câpitalísta uma cconorrna mercantil. ela incorpora a esfera da circulação e todos 
os seus ingredientes, que são a circulação das mercadorias e do dinheiro. como elementos essenciais 
mas subordinados. pois é na csrha da circulação que o valor incorporado às mercadorias. na sua 
produção. adquire existência amônoma ao convcrtcr·se em dinhetro, O dinheiro em si não é capitaL 
já. foi düo. mas co~o fonna md;.;pendcntc do valor ele constirui o ponto de partida c de chegada do 
capital em seu movimento commuamentc repetido. Conscqucntemente. a sobrevivência da usura nada 
tem a ver com o dínheiro como uma espécie de sobrevivência de um elemento arcaico. A autora está 
evidentemente certa ao mencionar a essencialidade do dinheiro como equivalente geral. mas isto não 
justifica designar a teoria do dinheiro no capitalismo. formulada por Marx. de 'teoria monetária do 
crédito·. A razão para rejeitar classificar deste modo a teoria do dinheiro de crédito, de Marx. ficarã 
clara ao longo do presente capítulo. 
É indispensá\'el mcncmnar o fato de que Marx excluiu. por opção explícita. o crédito público da sua 
amilise do sistema de crédito (OK. III, p. 377: OC. III/L p. 301). preferindo concentrar-se nas 
conexões que o caracterizam no mtcnor do processo global de reprodução do capital industrial. 
pressupondo portanto que tal cone analítico não traria prejuizo à apreensão teórica do sistema e do 
seu movimento. Atualmente parece, porém., que o crédito público desempenha um papel essencial 
tanto no que diz respeito ao mov1mento do capital em tennos globais quanto aos fenômenos 
puramente monetários, de modo que a sua exclusão constitui uma lacuna. que necessita ser 
preenchída, no processo de imerprctação do mo·vimento da economia capitalista contemporânea 
segundo a teoria marxista. 
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4.3. O capital portador de juros 
Definição 
A análise de Marx sobre a natureza do juro e do capital portador de juros é comp iexa. tendo o autor 
dedicado ao tema diversos tc~1os bastante extensos. cuja consulta é indispensável ao entendimento 
das suas conccpçõcs1 Aqui se procurará focalizar apenas os aspectos do tema que se relacionam aos 
objetivos desta tese_ A abordagem do capital portador de juros requer que se ressalte. em primeiro 
lugar. a necessidade de situá-lo ngorosamente no interior do sistema teórico de Marx, procurando 
abstrair os termos em que ele é habitualmente abordado nos sistemas teóricos concorrentes ao 
marxista. como nas diversas -versões das abordagens neoclássica. -kc~nesiana. monctarista. etc. 
Nestes sistemas tcorícos o crédito c o JUro são cncarndos basicamente como categorias derivadas da 
natureza do dinhe1ro. ao contrário do que se da no sistema dcsenvo~vido por Marx. sendo este 
enfoque tão dominante que frequentemente obscurece a compreensão adequada do enfoque de Marx. 
Quando o modo de produção capitalista se toma dominante a riqueza existe. gcneralizadamentc, 
como capital. isto é. como soma de valores em processo de valorização. Nestas condições toda soma 
mdivídual de valor. seja em dinheiro ou em mercadorias. apresenta-se potencialmente como capital, 
ou seja. já conam em si a possibilidade de produz1r maJs-valia c conscquentementc expandír o seu 
valor_ Como resultado disto o capital adquire uma nova forma de existência ou uma nova 
determinação. que é a de transformar-se em mercadoria cujo valor de uso consiste nesta capacidade 
de produzu ma1s-vaha. É esta nova dctcrmmação que caractcnza o capital como capital portador de 
juros ou capital de empré:stimo. Considerando que esta nova configuração constituí um dos elementos 
bástcos do sistema de crédito. convém expor. do modo mais claro possíveL embora apenas em seus 
aspectos essenciais. a definição que Marx lhe deu. 
Em primeiro lugar deve~se esclarecer o sentido da afinnação de Marx. de que o capital converte-se 
em mercadoria nesta qualidade de capitaL Para expô~ lo. Marx dá destaque à diferença entre o capital 
na fonna de mercadorias ou capital-mercadorias. por um lado. e o capital transformado em 
t Marx expós a sua teoria sobre o capital ponador de juros principalmente nas Teonas da .\Jais-Valia (Marx. 
l985a. p. 1+93~1575: 1979a. p. J.J-50-1539). e no O Capital <OC. lll/l. p. 255~299: DK. Ill. pp. 319-76). 
redigidos. rcspecm·amcnte. nos períodos 1861-3 c 1863-7. 
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mercadoria específica como capnal portador de juros. que aqm se denommará mercadoria-capital l. 
por outro lado. O primeiro sentido designa a metamorfose rotineira de cada capital industrial no seu 
segundo estágio. isto e. no processo de produção. no qual ele é convertido da fonna de meios de 
produção c força de trabalho. em capital na forma de mercadorias. forma na qual ingressa novamente 
na ctrculaçào para realizar o seu terceiro estágio: Neste caso as mercadorias que ingressam na 
circulação como forma de um capitaL ao transitarem na esfera da circulação o fazem como simples 
mercadorias. o que quer dizer que a sua Unica função C converter-se em dinheiro realizando o ato M'-
o·. segundo o preço determinado pelo mercado. tal como na própria circulação simples. Assim. o 
capital-mercadorias sempre ingressa na circulação na forma de uma mercadoria específica ou de um 
valor de uso específico. por exemplo um par de sapatos. uma ferramenta. um quilo de trigo. etc. para 
serem vendidos num simples ato de troca de valores cquJva!cntes. O dinheiro no qual estas 
mercadorias se converrem ta.mbcm não tranSita pela ctrculaç.ão na qualidade de capitaL mas apenas 
de Simples dinhctro ou meio de Circulação. Portanto. ao mgressar na circulação sob a forma de 
mercadona. a mcrcadona perde a qualidade de capital para realizar. em nome deste. as funções de 
simples mercadoria c em seguida de simples dinheiro. O ato que a mercadoría realiza é um ato do 
capital apenas devido ao seu vinculo com um capital determmado em movimento de reprodução. O 
próprio capitaL por conscgumte. não penetra na circulação na qualidade de capital. mas apenas como 
simples mercadoria ou como simples dinheiro. 
No segundo scntído. na qualid.J.d,; de capital portador de JUros. o que ingressa na circulação e wna 
detcrnúnada massa de valor na qualidade de capital. isto C. de valor capaz de valorizar-se gerando 
mais-valia. E a sua potencialí&dc como valor capaz de \-alorizar-sc qu.:: o torna comcrcializ.ivcL 
converte-o em uma mcrcadona - mcrcadoria-capita! cujo valor de uso é possmr esta 
potencialidade'. Não se trata porranto de uma mercadoria dcrcrminada ou um valor de uso comum 
destínado ao consumo individual ou produtivo. mas de uma massa de valor dotada do valor de uso de 
gerar mais-valia. isto é. trata-se de capital industrial potencial. Como porém o valor só pode existir, 
materialmente. como dinheiro ou como mercadoria. o capital como mercadona-capital também só 
pode apresentar-se sob um ou outro destes dísfarccs. Novamente se impõe o fato de que o que 
1 Optou-se por utilizar esta expressào. que Marx não utilizou. para designar a qualidade do capital ponador 
de juros como mercadoria especial. a fim de evitar confusão com o conceito de capital-mercadoria. que 
designa o capttal industrial na forma de mercadoria. 
~Considerando a fónnula geral do capital industrial D-M ... P .. -M"-D". o segundo estágio é ... P ... e o terceiro 
e Ultimo. que se dâ na circu.laçâo. c .\1'-D'. 
3 
"'0 valor de uso do dinheiro emprestado é: poder funcionar como capital e. como taL dadas circunstâncias 
médias. produzir a taxa média de lucro"" (OC. IH/L p. 26~: DK. HL p. 331-3). 
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distingue o capital portador de JUros das formas do capital é a relação econõmica que cada um. em 
cada momento. representa. No caso do capital portador de juros. trata-se da relação credor/devedor. 
ao passo que no caso das formas do capital industrial na circulação. a relação subjacente é de 
vendedor/comprador. Por definição. portanto. como massa de valor apto a valorizar.-se. o capital 
portador de juros pode apresentar-se tanto na forma geral de dinheirO quanto na forma particular de 
mercadorias (sendo neste Ultimo caso o seu valor expresso em forma monetária). pois ambos são 
formas do capital'_ sob a única condição de constituir capital em potenciaL Isto se explica pelo fato 
de que. uma vez estabelecída a forma capitalista da produção como fonna dominante. tanto o 
dinheiro quanto as mercadorias. embora na Clrculaç:ão funcíonem como simples dinheiro e simples 
mercadorias. são ao mesmo tempo formas de existência do capital. portanto são potencialmente valor 
capaz: de valorizar-se. O capital portador de juros na forma de mercadorias é fenômeno habin.tal 
embora não predominante. e:->.prcsso no emprestimo ou arrendamento de me1os de produção. como 
fábricas. máquinas. terra. maténas-pnrnas. a\1ões. navios. etc. Neste caso o capital emprestado é 
e:-...-presso em valor monetãrio. pois as mercadorias constituem apenas fonnas particulares de 
ex.istêncía do valor. o qual sempre pode ser expressso idealmente. ou convertido materialmente, na 
sua forma geral que é o dinheiro. Esta defmição dcstína-sc a mostrar que a propriedade de produzir 
juros é wna propriedade do capital em geraL e não de qualquer das suas formas particulares como é 
o caso especificamente do capital monetário. Portanto. a propriedade de gerar juros pertence ao 
capitaL seja na sua forma de mercadoria seja na sua forma de dinheiro. 
Destas definições decorre que a categoria de capital portador de juros deve ser entendida como valor-
que-se-valoriza ponador àc juros. E como o valor que se valoriza existe materialmente. na esfera da 
circulação. somente nas formas alternadas de mercadorias c dinheiro. decorre necessariamente que o 
capital portador de juros. que e também um fenômeno da circulação. pode apresentar-se tanto sob a 
forma de dinheiro quanto de mercadorias, sendo neste Ultimo caso o seu valor expresso em forma 
monetária. No sistema de Marx afasta-se portanto a noção comum de que o capital de empréstimo é 
dinheiro entendido como certa quantidade de material monetário. para substitui-lo pela noção de 
capital emprcstávcl. cujo valor é necessanamente expresso em dinheiro na função deste de unidade 
1 Segundo Marx. o capital ponador de juros é ··dinheiro - aqui entendido como expressão autônoma de uma 
soma de valor. exista ela realmente em dinheiro ou em mercadorias .. .'" (ÜC liUl. p. 255: DK..lll, p. 319). 
··o capital monel.<lrio nada mais é. de imediato. do que uma soma monetária ou o valor de uma determinada 
massa de mercadorias fLxada como soma de dinheiro. Se uma mercadoria é emprestada como capital. ela 
constitui apenas a fomm modificada de uma soma monetária" (OC. IIUL p. 266: DK. IIL p. 334). 
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de conta. podendo porém ser expressa apenas idealmente ou materialmente. Deve-se ainda ressaltar 
que o capital portador de juros C um fenômeno da circulação. c neste sentido apresenta certa analogia 
com o que ocorre ao dinheiro na sua transição de mew de circulação a meio de pagamento e de 
·-entcsouramcnto. Como já se acentuou. o capital só existe como tal na esfera da produção. portanto 
fora da ctrculação'. apresentando-se na circulação apenas como simples dinheiro ou mercadoria. Mas 
na forma de capital portador de juros ele ingressa na cJrculação na qualidade de capitaL porém não 
de capital em ação. mas de capital em potencial O que diferencia o capital portador de juros do 
dinheiro na função de meio de pagamento é que. neste caso. o dinheiro reingressa na circulação como 
valor conservado ou cristalizado. enquanto o capital portador de juros o faz como valor destinado a 
valorizar-se. 
A condição do capital monctàno. de forma geral do valor-capitaL capaz de converter-se portanto em 
qualquer fonna particular de capital produtivo: d~ ponto de: partida c de: chegada do capital no seu 
mo\1mento cíclico: c finalmente sua condição de fonna especifica de tesouro ou capital monetário em 
reserva. transformam o capital monetário cmprcstávcl ou capital monetário portador de juros na 
forma direta do capital portador de juros. ou seja. capital portador de JUros em forma monetária. Em 
outras palavras. o capiul monetário cmpresth·cl constitUI uma forma especial de manifestação da 
propriedade do capital em geral de ser produtor de juros. mas este não pode ser reduzido tencamente 
á sua fonna monetiría. Todavm. os fenõmcnos que caracterizam o mov1mento do capital portador de 
JUros. como por exemplo a taxa de ;uros. são movimcmos especificamente do capital monctârio 
emprestâveL 
Como a capacidade de gerar JUros decorre da qualidade de ser capitaL portanto gerador de matsM 
valia. c não dinheiro. e como o capital existe nas duas formas. de mercadoria c de dinheiro, parece 
que Marx deriva as formas do capital portador de juros c do crédito desta dupla existência do capital. 
Assim. corno capital-dinheiro ele é capital monetário cmprcstávcl e é desta forma especifica que no 
entanto se apresenta como a forma gera!: por ser o dinhc1ro a forma geral do valor. que deriva a taxa 
de juros. Mas o capital na forma-mercadoria também C emprestado como capital portador de juros. 
mas como forma derivada do capital monetário cmprcstiveL Neste caso o tomador paga juros sobre 
1 
"O capital existe como capitaL no movimento reaL não no processo de circulação mas apenas no processo 
de produção. no processo de exploração da força de trabalho'' (ÜC. IIUL p. 258: DK. Ill. p. 324). 
: No capitulo em que define o capital portador de juros. Marx afim1a enfaticamente que "neste capítulo 
tratamos do capital monetário propriamente dito. do qual se derivam as nutras fnrmas do capital 
emprestado'" {OC. Ill/l. p. 259. grifo acrescentado). 
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o capital~mercadoria emprestado. expresso em termos monerános. Marx dá destaque à diferença 
entre as formas de refluxo do capital monetário emprestivel e do capital emprestado sob a forma~ 
mercadoria. Neste último caso, "a maneira do refluxo é determinada { ... ) pelo ciclo real do capital 
que se reproduz c de suas modalidades particulares··. o que significa o seguinte: o empréstimo de 
capital~mercadoria. na medida que é capital c não meio de consumo. apresenta-se na forma de capital 
fixo ou capital circulante, e o refluxo ao emprestador coincide com o refluxo do capítal emprestado 
no processo real de produção. O empréstimo do capital fixo assume a forma do arrendamento. em 
que --com o juro rcflul sempre uma porção do capital'"1• enquanto o empréstimo de capital circulante 
parece assumir a forma do crédito comerciaL conforme argumento de Marx em outro ponto: "as 
variações da taxa de juros ( .. )dependem da oferta do capital de empréstimo{ ... }, isto é. do capital 
que ê emprestado em forma de dinheiro. dinheiro metálico c notas: em contraste com o capital 
industrial. que como tal. em forma~mercadoria. é emprestado mediante o crédito comerciaL entre os 
próprios agentes da reprodução·'-' Isto indica que, segundo o autor. o difcnmento do pagamento, 
originado na circulação simples. converte-se em crédito comerciaL no capitalismo. pots expressa o 
empréstimo de elementos do capital industrial como forma particular do capital portador de juros. 
cuja forma geral é o capital monetário cmprestávcl. em cujo movimento se origina a taxa de juros. 
A este propósito. duas questões teóricas diferentes colocam~sc na exposição de Marx. Uma delas, 
aqui abordada. é a distinção entre as duas fonnas particulares do capital portador de juros. isto é. a 
forma-dinheiro c a forma-mercadoria, que se deriva do fato de que a propriedade de gerar JUros 
pertence ao capital em SI c não a uma ou outra das suas formas: a outra questão. jà mencionada 
anteriormente. tambCm de grande Importâ.ncm. diz respeito à distinção entre a demanda por capital 
monetáriO emprestiNel c a demanda por me tos de produção. em que Marx se contrap6s à corrente, 
representada por Míll c adotada pelos neodássicos. que postulava que a demanda de capital de 
empréstimo traduzia-se automaticamente em demanda de meios de produção. 
Da definição do capital portador de juros como mercadoria cujo \·alor de uso é sua aptidão de gerar 
rnais~valia. segue-se em primeiro lugar que ele é comprado c vendido como mercadoria. mas_ em 
segundo lugar, que a sua compra/venda apresenta-se de um modo especiaL que se assemelha à 
transação da furça de trabalho. Nos dois casos não se comercializ.a o ser material (o trabalhador em 
J Este parágrafo baseia-se na exposição de Marx em O Capital (OC. IIL'L p. 258~9). 
: OC. IIU2. p. 37. 
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um caso. o capital no outro). mas a ação de que ele é capaz. pois o valor de uso que se comercializ.a 
não é a coisa mas a sua ação. Entretanto. o ser material C o executor da ação. portanto desloca-se 
fisicamente para realizar a ação. após o que retoma à sua origem. Como ocorre com qualquer 
mercadoria. o que se vende. em ambos os casos. é o seu valor de uso. que em ambos os casos é a 
capacidade de gerar mais-valia. c o preço que o tomador paga por este Yalor de uso é uma parte da 
mais-valia gerada. no caso da força de trabalho o salário e no caso do capital portador de juros o 
juro1• 
Dupla determinação do capital 
Dada esta característica. o \·alar-capital pode ser acumulado por capitalistas especiais nesta fonna 
particular d.: capital portador de juros c não apenas na forma geral de capital industrial (isto é. o 
valor que percorre o ciclo dinfumco de valorização do capitaL D-M .. P .. M'-0"). Dito de modo mais 
preciso. acumula-se o valor como capital em potencial c não como capital em processo reaL e se 
acumula a fim de emprestá-lo àqueles cuja função é valorizá-lo". Decorre disto uma importante 
implicação. isto é. de que o capital portador de juros não é só uma outra fonna de existência do 
capitaL ao lado do capital industriaL mas. uma vez consolidada a separação do lucro do empresário e 
do juro. expressa uma detcnninaçào adicional do capital índustrial em geraL isto é. do capital ativo 
na produção c na comercialização. Em outras palavras. de certo modo não há dois capitais. um 
capital portador de juros c outro capital na esfera produti\·a. mas apenas um capital - o capital 
índustrial ou reprodutivo - com duas determinações diferentes' Assim. por um lado a existência do 
capiul portador de juros expressa o fato de que uma parte do capíml industrial não é propriedade dos 
1 Marx. ao fazer esta analogia - cujos limites estritos também aponta - entre o capital portador de juros e as 
mercadorias. procura superar a contradição implícíta na concepção usual do juro como ·preço do capital'. 
Sendo o preço a expressão do valor. esta concepção acaba por atribuir dois ,·alares ao capital: primeiro como 
valor monetârio do capital emprestado. e segundo como valor do juro sobre ele. A distinção entre o valor de 
uso deste capital c o seu valor resolve a contradição. 
::. Harvcy assinala os problemas decorrentes da opção de Marx de focalizar preferencialmente a relaçJio entre 
o capital portador de juros e os capitalistas produtivos. pois o capital de empréstimo pode ser emprestado 
para outras finalidades (Harvey. p. 257). Mas parece que não se trata apenas de uma opção cxpositiYa. mas 
de uma imposicão teórica para a explicação do juro como categona econômica e sua expressão teórica que 
permite mostrar que o dinhcuo que se empresta não é mero dinheiro mas forma aYançada do capital 
monetário. Ademais. C a sua caractcristíca de modalidade dcri,·ada do capital industrial que o diferenda do 
capital usurário. 
3 
''O mesmo capital aparece em dupla determinação. como capiL'll emprcstávcl nas mãos do prestamista. e 
como capital industrial ou comercial nas mãos do capitalista funcionantc. Mas ele só fimcíona wna vez e 
produz. o lucro tuna só \'ez'" (OC. IH/L p. 273: DK. III. p. 3..!-3). Marx expõe dctalhadamentc a consolidação 
do juro como categoria cconómica \DK. lU. p. 352 ss.; OC. IIVL p. 279 ss). 
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capitalistas funcíonantes mas de capitalistas especificamente monctarios. que o emprestam aos 
pnmetros. Por outro lado. da existência do capital portador de juros como outra forma do capital. 
deri\·a urna duplícidade ou dupla dctenninação presente no mesmo capitaL que é a distínção, nele. 
entre a pura propriedade do capital c a sua função produtiva. Em outras palavras. não só cada capítal 
industnal mdividual pode dividir-se - c em geral se divide -. segundo a sua propriedade. em uma 
pane própna do capitalista ativo e outra emprestada. como também o capital em si. ou cada capital. 
apresenta-se duplamente dctcnnmado: por um lado expressa a pura propriedade das fontes do valor e 
por outro lado a pura função operacional de fazer o capital gerar tal valor. É por esta razão que 
mesmo o capitalista industrial - ou comercial - que eventualmente utiliza apenas capital próprio, 
distingue no seu rendimento o Juro - rendimento da propriedade - c o lucro - rendimento da função 
produtiva. Quando o proprietário do capital é um c aquele que o ativa é outro. o juro vai para o 
proprietário c o lucro para o capitalista produtor. mas ambos os rendimentos fluem do mesmo 
capitaL ou com base em duas àetcrmmaçõcs difercmes do mesmo capital. Ou seJa. se o capital 
emprestado gera juros para o seu proprictáno. é porque também gera lucro do empresário para o 
capitalista que o coloca em ação. 
Em swna. com a constitUição do juro o capital em SI aparece como uma categoria duplamente 
determinada. Esta definição do capital portador de JUros também implica que ele só existe nesta 
qualidade na medida que é capital monetário estéril enquanto retido pelo seu proprietário, só 
produzíndo JUros. como regra geraL quando emprestado a capitalistas ativos. que o colocam em ação 
c dele extraem mats-valia. da qual dcnva o JUro. Conscqucmemente. o capital ponador de juros deve 
estar. como regra geraL func10nondo como parte do capnal mdustrial. Jsto torna ma1s compreensível 
a proposição de que o capital ponador de juros pode ser concebido. em parte significativa. não como 
uma massa de valor monctáno CXJ.stentc ao lado do capital industriaL mas como uma mera soma de 
titulas de direito sobre parte do capital industrial em efetivo funcionamento. De fato, em termos 
globaís c genéticos a condição para que o capital portador de juros receba juros é que seja 
emprestado aos capitalistas industriais. É óbvio, porém. que a separação entre a propriedade e a 
função do capital implica. como inícialmentc mencionado, que este é acumulado autonomamente 
como capital monetáno c pode. portanto, ser mantído inativo pelos seus proprietários ou, quando 
emprestado. pode sê-lo para fins não produtivos. O capital emprestado para outros fins deriva o juro 
não da mais-valia mas da transferência de valores já existentes (Marx. l979a. p. 1487-8: l985a, p. 
1525-6). Por outro lado. não se está sugerindo que todo o capítal de empréstimo seja 
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automaticamente convertido em capital produtivo. o que é o contrário da concepção de Marx. Aqui 
trata-se apenas das implicações referentes a relação de crédito na qual os tomadores são capitalistas 
reprodutivos. relação que está na base do JUro como categona econômica e que Marx analisa 
detalhadamcnte. 
Como a divisão do lucro médio em juro e lucro do empresário constitui uma realidade empírica. ela 
se reflete tambCm nas teorias não-marxistas do capitalismo, embora com mtcrprctações divergentes 
da de Marx. Ke~nés. por exemplo. ao examinar a estrutura do investimento produtivo. seguindo a 
tradição ncoclásstca.. mclui o juro entre os chamados 'custos de fator". na qualidade de remuneração 
a() proprictario do ·fator" capitaL ao lado do salário como remuneração ao ·fator' trabalho. Ao lucro 
do empresário d..::nonuna ·renda do empresário· (income of the entreprcncur). que é interpretada 
··como sendo o .,;_xccsso de valor do seu produto acabado vendido durante o período. sobre seu custo 
primário lpnmc costr·. sendo este último definido como ·'a soma do custo de fatores F c o custo de 
uso tf' (KC)ncs. 1980, p. 53)1• Estão ai. portanto, no custo do 'fator capital' c na ·renda do 
empresário·. as duas partes em que se divide o lucro médio. Mas enquanto no sistema de Marx estes 
dois valores proYêm da mms~valia. ou seja. procedem de uma mesma ongem. no caso de Keyncs as 
duas parcelas possuem origens diferentes. O juro é concebido como rendimento do dinheiro, 
derivado, como nos demais ativos. da sua cscassez2, relacionada esta à demanda monetária atribuivel 
ao motivo especulação. Dcve~sc lembrar que. na teoria de Keyncs. a ta"Xa de juros funciona como 
limite dos investimentos devido à inelasticidadc de produção c substitmção. atribuídos ao dinheiro em 
relação aos dem.:m ativos de cap1tal Como resultado disto a oferta destes aumenta mais rapidamente 
1 O ·custo de uso· e a defmição peculiar que K.e:ntes dá ao custo de produção. que inclui basicamente os 
custos de insumos e depreciação. A ~;ua exposição encontra-se no capitulo 6 da Uenera/ Theory (Keynes. 
1980. p. 52-4). 
ê A taxa de juros --e o ·preço· que iguala o desejo de manter riqueza em forma de dinheiro {demanda 
monetária ou preferência pela !iquidez - CMGJ à quantidade de dinheim dtsponive! fofena - CMG}" 
(Keynes. 1980. p. 167). o que significa que --a eficiência marginal do dinheiro em função de si mesmo {isto 
é. a taxa de juros - CMGJ constitui geralmente uma função da sua quantidade /embora não apenas da sua 
quantidade). tal como se dá no caso dos demais ativos de capital,. (Keynes. !978. p. 162). A escassez como 
base geral do valor é ass1m explicada: "tudo é produzído pelo- trabalho. com a ajuda ... dos recursos naturais 
livres ou que custam uma rcndá segundo a sua escassez ou abundância. c dos resultados do trabalho passado. 
incorporado em auvos que também auferem um preço segundo sua escassez ou abundância'". Em suma "a 
única razão pela qual um ativo oferece uma perspectiva de produ;dr. durante a sna \'ida. serviços de valor 
agregado supenor ao seu preço de oferta inicial é a de ser escasso·· (Keynes. 1980. p. 213). A referência ao 
trabalho como fonte de tudo que é produzido tem um sentido puramente têcnico. não tendo qualquer relação 
com a teoria do yaloNrabalho. Na terminologia de Marx. Keynes refere~se. neste caso. à característica do 
processo de trabalho como gerador dos nllorcs de uso. c não ao processo de valorizaçào. gerador cL1 mais-
valia. 
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que a do dinheiro ou. o que é o mesmo. a escassez relativa destes reduz-se mais rapidamente que a do 
dinheiro. de modo que a eficiência marginal dos ativos de capitaL que deve ser superior ã. do dinheiro 
(isto é. do que a taxa de juros) quando a economia está em crescimento. acaba alcançando a ta:-;:a de 
juros c provocando o estancamento dos investimentos (Ibidem. p 184. 222. 229}. Já o lucro do 
empresário não é explicado claramente. pois Kc:m:s o atribui. como acima transcrito. ao fato de que 
a receita das vendas excede o custo primário. Todavia. parece que ele também o atribui à escassez 
dos 'bens de produção" ou ·ativos decapitar. 
Duplicação da circulação 
A duplicidade de determinações que o capital assume. com a emergência do capital portador de juros. 
da ongcm a uma duplicação da ctrculação. ou a uma superposição de d01s movimentos circulatórios 
do mesmo capital (DK. liL P- 325: OC. Ill/L p. 259). Isto significa que hâ um duplo refluxo do 
mesmo capital: em primeíro lugar ao capitalista func10nantc. em segundo lugar ao capítalista 
monetário. Para o capitalista monetário a circulação do seu capital é representada pela fórmula 
simples D~D'. enquanto para o capitalista índustrial é a fórmula usual D-M .. P .. M'-0' Como são 
dois movimentos de circulação distintos. a conexão entre o empréstimo e ci processo real de 
reprodução fica obscurecida. o que se apresenta à observação superficial como se o capital portador 
de juros representasse dínhetro que produz mais dinheiro por SJ mesmo 1 Isto pode ser ilustrado do 
seguinte modo: 
cap1tal portador de JUros D ---------------D-
\ I \ I 
capital industrial D-M .P .. M"-D" 
em que a conexão real entre o capital portador de juros e o capital funcionante pode passar 
desapercebida devido à aparente autonorma da circulação do capital ponador de juros. Esta ilusão. 
1 Marx dirigiu críticas contundentes à completa distorção das relações económicas. pela ·economia vulgar·. 
com base no fenômeno do juro. Segundo Marx. na fonna D-D' "a fórmula original do capital !está} 
condensada num resume sem sentido .. _ constituindo "'a mistificação do capital em sua forma mais crua··. 
Etúim. -distorce·se também isso: enquanto o juro é apenas parte do lucro. isto é. da mais-valia que o 
capitalista funcionante extorque do trabalhador. o juro aparece agora. ao contrârio. como o fruto próprio do 
capital. como o angina!. e o lucro( .. J como mero acessório .. :· (OC llV l. p. 293~~). 
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entretanto. expressa mais propnamcnte a \·isão do rentista ou de pessoas que aplicam pequenas 
quantias em instituições de poupança. fundos de ações. etc .. para as qua1s a conexão entre as massas 
monetárias captadas pelas mstitmções financc1ras c o processo de reprodução são imperceptíveis. 
mas o mesmo obviamente não se dá com os banqueiros. ISto é. os capitalistas que vendem crédito. 
Neste caso o crédito índustnal c comercial é predominante e esui vinculado à uarantia de refluxo 
representada pela atuação produtiva conhecida dos prestamistas. isto é. pela produção c circulação 
de mercadorias - portanto formas materiais de riqueza - em que o capital emprestado é investido. 
Assim. as subscrições de ações ordi.ruirias c preferenciais. a aquisição de notas promissórias. 
debêntures. o crédito bancário direto. o desconto de duplicatas. etc. são operações de crédito em que 
o refluxo do capital portador de juros está claramente vinculado à confiança no refluxo do capital 
industrial (ou comercial) operado pelo tomador do crCdíto. Para 1st o os banqueiros e outros rentistas 
procuram levantar cadastros detalhados dos prcstatários. 
Do exposto resulta que as hipóteses que atribuem ao capital monetário a capacidade de gerar valor 
independentemente da conversão em capital produtivo são meompativcis com o sistema teórico de 
Marx. T aís hipóteses. por vezes mencionadas como um possível - c supostamente necessário -
desenvolvimento ou atualização da teoria de Marx, geralmente deixam de demonstrar a sua 
plausibilidade através da sua consistente derivação a partir dos pressupostos da teoria de Marx. Este 
seria o procedimento imposto pelo ngor teónco. pois a teoria do valor-trabalho constitui uma 
proposição teórica consistentemente desenvolvida por grande número de autores ao longo de um já 
extenso período histónco. E inaceitável atribuir arbitranarnente a um sistema tcónco conclusões que 
os seus pressupostos não adrrutem. pms o procedlltlcmo nonnaL neste caso. é fonnular uma nova 
teona caso a existente seja considerada mcompatívcl com os fatos observados. As teorias eXJstentes 
devem ser submetidas à critica ststemática. mas metódica. e rejeitadas quando insubsistentes. Assim. 
se a teoria de Marx pode ser considerada incompatível com a configuração contemporânea do 
capitalismo, isto deve ser demonstrado e explicações alternativas propostas. No que diz respeito ao 
presente tema. no sistema teórico de Marx há uma linha direta de descendência que conduz do 
trabalho assalariado às diferentes formas sob as quais o valor se apresenta: do trabalho para as 
mercadorias como formas particulares do valor. destas para o valor na forma de dinheiro. deste para 
o capital industrial. deste para o capital portador de juros e finalmente para o capital fictício1. 
1 
w "'O juro ... surge originalmente. é originalmente c continua sendo na realidade nada mais que uma pane 
do lucro. isto e. da mais-Yalía que o capitalista funcionantc. indusuial ou comerciaL na medida que não 
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Fenômeno nccessârio, não acidental 
Segundo Marx o capital portador de juros e o juro são fenômenos nccessános. e não apenas 
acidentais_ do modo de produção capitalista 1 _ Isto significa que o capital portador de juros representa 
o desenvolvimento de uma característica imanente à figura do capitaL do mesmo modo que o 
cntesourarnento constitUI resultado necessário da natureza imanente do dinheiro como figura 
autônoma do valor. No caso do dinheiro, a sua qualidade de representar potencialmente todo o 
universo dos valores de uso. torna-o objeto de acumulação: no caso do capital. a sua qualidade 
imanente de gerar mais-\·aha converte-o em objeto de comércio como mercadoria-capitaL pois o fato 
de ser capaz de gerar valor para quem o use produtivamente. toma-o capaz de proporcionar 
rendimento a quem o possUI. Hilferdmg sugere o contrário. isto é. que o Juro constitui uma categoria 
acidental no capitalismo. mas não sustenta a sua propostção com quaisquer elementos demonstrativos 
(Hilferding, 1973. p. 125~6. 1985. p. 102). Parece razoável. porém. entender a menção de Hi!ferding, 
no contexto em que está colocada. apenas como um argumento em reforço da tese de que o juro é 
uma parcela ou dedução da mais-valia e não uma categoria concorrente a esta. Parece claro que 
Hilferding não tinha consciência de estar contrariando o ponto de vista de Marx e talvez não tenha 
compreendído a amplitude do conceito do juro elaborado por Marx1 Isto é compreensível pelo menos 
devido ao fato de que a análise aprofundada dos fundamentos teóricos do juro. feita por Marx, 
encontra~sc no terceuo volume de 'T corias da Mais-Valía··. escrito antes de O Capital mas publícado 
por Kautsky somente em 19 J O. data em que a obra de Hilfcrding já estava pronta c foi publicada. 
indicando portanto que este não tomou conhectmento do ponto de v1sta de Marx sobre a matena. Por 
outro lado. é indispensável dar destaque a este aspecto. que Hilferding negligenciou. e ao qual Marx 
concedeu grande significação. e que tem a ver com a própria consistência do conceito de capital 
financeiro de Hilferding. Decorre talvez disto também a tendência de Hílferding de não distinguir 
suficientemente a característica do capital portador de juros como uma forma do capital e não do 
aplíca capital próprio UUIS emprestado. deve pagar ao proprietário c prestamista deste capital" (OC III/l, p. 
277: DK. lll, p. 349). 
1 Ver. a respeito. a abordagem criteriosa de Weeks. p. 135. 
: Esta observação não pretende suaYi7..ar uma e\·entual objeção de Hílferding a Marx neste ponto • pois fez 
outras explicitamente na sua obra -. o que seria tah·ez mais excitante. mas C\<1tar cnar problemas onde eles 
não e.xi.stem. A menção de Hilfcrding efeúvameme contraria a suposição de Marx. mas o objeúvo do autor 
não foi este - do qual sequer tinha conhecimento e que não fez qualquer tentativa de demonstrar - mas 
apenas ilustrar outro ponto em discussão. Entretanto. o sentido da menção de Hilferding não foí feliz e isto 
deve ser assinalado. 
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dinheiro. embora o tratamento que ele dá ao tema expresse corretamente. no fundamentaL o enfoque 
de Marx. exceto no ponto acima indicado. 
Marx é explícito e contundente sobre o JUro como desenvolvimento de uma caractcristíca imanente ao 
capitalismo. a ponto de dizer que ··a abolição do juro e do capital portador de juros implica abolição 
do próprio capital c da produção capitalista. Enquanto o dinheiro (mercadona) puder servir como 
capital, poderá ser vendido como capital" (Marx. 1979a. p. 14 7!. 1985a. p. 1512). 
Juro. taxa de juros e lucro do empresário 
Tal como ocorre com as demais catcgonas econômicas. a constituição do capital portador de juros 
expressa a cmcrgCncia de novas funções e relações .::conômlcas. segundo as qua1s os capitalistas 
dividenHc em duas novas cate ganas· a dos capitalistas monetiui.os c a dos capitalistas atívos (nesta 
última categoria incluem-se tanto os capitalistas industriais como os comerciantes). Do comércio de 
capital de empréstimo entre estas duas categonas de capitalistas surge a categoria do juro 1 e a divisão 
do lucro mêdio em juro c lucro do empresário" A constituição do capital portador de juros dá origem, 
asstm. a três variávcts CUJa dinâmica é decisiva no mov1mento cíclico dos capitais: o lucro médio. o 
juro e o lucro do cmprcsiirio c suas correspondentes ta.xas médías 1. Sendo o juro uma parte do lucro 
médio. c sendo este determinado por características estruturais da economJa - composição orgânica 
do capital c ta.xa de mais-valia- resulta que as proporções em que o lucro médio se divide em juro e 
lucro do empresáno dependem da magnitude do juro. 
Segundo Marx, o nível da taxa de juros não é deremtinado por urna lct econômica específica. 1sto é, 
não há uma taxa de juros ·natural". sendo a taxa de juros em cada momento determinada pelo estado 
1 
"Na realidade é só a separação dos capitaJístas em capitalistas monetários c capitalistas industriais que 
transforma uma parte do lucro em juro, e que de todo modo gera a categoria do juro: e é só a concorrência 
entre estes dois tipos de capitalistas que gera a taxa de juros'' (OC III!l. p. 277: DK. IIL p. 349). 
1 Inicialmente. em Teorias da Mais-Valia, Marx denominou 'lucro industrial' ('índustrielle Profit') (Ma.rx. 
!985a. p. 1502. 1510: 1979a. p. 1--1-60. 1--1-70) a pane do lucro que resta após a dedução do juro. passando 
depois a dcnominá~lo 'lucro do empreendimento· Ct:nternehmungsprofit - industricl! oder commcrcielL 
Ibidem. p. 1490). uma YCZ que o lucro comercial sofre divisão idêntica à do lucro industrial. É somente no O 
Capital que opta pela expressão ·ganho do empresário· ("Untemehmergewinn ... em alemão). sem qualquer 
conotação teórica especial. mas apenas por ser uma e.-..pressão usual em alemão. idioma original da obra e da 
sua primeira edição (Marx. OC. IJlfl. p. 279: DK. Ili. p. 352). 
3 Uma sugestiva discussão desta divisão da m.ais~nlia. em relação à di\.isão do valor gerado no processo de 
produção entre salário c ma1s-valia. encontra-se em Weeks. p. 135-9. 
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da relação entre a oferta c a demanda de capital monctârio emprcstàveL conforme adiante se 
mostrari 1 _ Ainda segundo Marx. ~ possin~l apenas determinar o limite máximo que a taxa de juros 
pode atingir no longo prazo e em termos agregados. limite este que é dado pela taxa média de lucro. 
Se a taxa de juros igualar-se a esta ou ultrapassá-la. a taxa média de lucro do empresário será nula 
ou ncgati·va. situação que pode ocorrer durante curtos períodos. como por exemplo. na fase da crise 
industrial. mas que não pode. eúdcntemente. prolongar-se. Marx afirmou ainda. cautelosamente. que. 
estando a taxa média de lucro em relação mvcrsa ao grau de desenvolvimento da produção capitahsta 
em um pats. segundo a sua famosa "lei da tendência·. o mesmo tende a ocorrer com a taxa de juros -
tsto é. ela tendcna a c::ur ao longo do dcsenvohímento capitalista-- mas apenas --na medida que as 
diferenças nas ta"\:a.s de juros rmlmente cxpresst.m diferenças nas ta:xas de lucros. ( .. ) !porém] isto de 
nenhum modo necessita ser sempre o caso'" (DK lll. p. 339: OC. 111/L p. 270). Marx volta ao 
lssunto. tambcm de passagem. ao apontar a tendência de aumento do valor do capital fictício como 
resultado da ··queda da taxa de JUros. na medida em que esta (. .) é simples consequC'ncia da queda 
tendcncial da taxa de lucro" (OC Illf2. p. 20). Hílfcrding.. sem mencionar estas indicações de Marx. 
rejeita categoricamente o que chama de '"dogma da taxa de JUros decrescente". uma vez que '·a queda 
da taxa de lucro significa. no mâximo. que o limite máxímo teoricamente possível dos juros. que é o 
lucro. cai: mas como este limite máximo. em termos gerais não é atingido em período mais longo, 
esta -constatação· não tem nenhuma significação·· Ele apóia o seu argumento em evídências 
empíricas que sugerem antes a estabilidade da taxa de juros no longo prazo. O que Hilferding tem em 
vista é a conclusão que apresenta a seguir. de que. mantendo-se estável a taxa de juros. enquanto a 
taxa de lucro tende a co.1r. dc\·c o.umcnrar a panicipação dos juros no lucro totaL c consequentcmente 
a influCncm do capnal b;:mcano sobre o produti\-o. constituindo uma das causas da crescente 
conversão do capital em capital financeiro. que é a sua tese fundamental (Hilfcrding. 1973. p. 130-3: 
1985. p. !04-7) 
Das relações c:xpostas. entre as três vanáveis. decorre que, embora no longo prazo a ta:xa de juros 
seja hmítada pela taxa média de lucro. ela não o é pela taxa média de lucro do empresàrio. ou seja. a 
taxa de juros pode ultrapassar a taxa média de lucro do empresário sem que ultrapasse a taXa média 
' Han·ey assinala. ;~ccnadamcntc. ser este o único caso em que Marx ndmítc n relação entre a oferta c a 
procura como determinante (Han·ey. p. 259). Como regra. segundo Marx. o movimento desta relação 
constitui apenas um meio de realização das leis econômicas. mas é apenas quando a oferta e a demanda se 
igualam que as leis imanentes determinantes dos fenômenos podem ser observados na sua pureza. 
independentemente da concorrência (OC. IIVI. p, 267: DK. Ill. p. 336}. 
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de lucro1. A dinâmica do moVImento destas três vanáveis toma~sc mais complexa pelo fato de que 
elas são detcnninadas por fatores diferentes. A ta.-xa média de lucro e determinada. no longo prazo. 
pelas condições estruturais da economia. e no cuno prazo pela fase do ciclo industrial: a taxa de 
juros de cuno prazo pela relação conjuntural de oferta e demanda do capital monetãrio emprestavcl 
em tcnnos agregados e pelo estado da confiança. que tambCm flutuam em função do ciclo(OC. III/2. 
p. 37): consequcntcmentc. a taxa média de lucro do empresário constitui o resíduo. Conclui-se disto 
que. supondo dada a taxa média de lucro. as taxas de juros c de lucro do empresário variam em 
sentido inverso. urrÍ~ vez que elas constituem a decomposição daquela. É dífcrentc quando a taxa 
média de lucro também varia. Assim. nas fases expansivas. em que a ta"\.a media de lucro se eleva, 
as taxas de lucro do cmprcsârio c de juros podem elevar-se simultaneamente. embora esta última 
tenda a manter-se bmxa nestas fases; nos momentos de crise. ao contrãrio. a taxa média de lucro cai 
conjunturalmente c a taxa de Juros explode. de modo que a taxa de lucro do cmpres<irio é 
extremamente comprimida. podendo c<.ur mclusJve aba~xo da taxa de Juros ou tornar-se negativa 
(DK.IIl. p. 339-40. 485 ss: OC. llVI. p. 270-l. llV2. p. 46) Na apreciação do movimento da taxa 
de juros nas diferentes fases do ciclo industrial Marx introduz o grau de insegurança como fator que 
influncia decisivamente o nivel da taxa de juros. além da relação entre a oferta e a demanda de 
capital monetário emprestável, que é o fator determinante em condições mvariáveis (por exemplo, 
DK. UI, p. 395, 400, 428). 
Mas a relação dinâmica,. ou o movimento no tempo entre as taxas de lucro e de juros C influenciada 
ainda pela diferença nos modos em que se expressam. empincamcnte. as taxas de JUros e de lucro. A 
taxa de Juros constitm um preço em um mercado de uma mcrcadona umca c homogêna. o capital 
monetário emprestávcl, c constitui um único valor decorrente basicamente da relação entre a oferta e 
a demanda de capital monetário emprestável em bloco. Alêm disto a taxa de juros. em cada momento. 
1 Deve~se notar. a este propósito. que a lei da tendência decrescente da ta. -.:a de lucro refere-se à ta.'Xa mêdia e 
não à taxa de lucro do empresàrio. Por outro lado. a c\'olução da taxa média de lucro. embora flutue com as 
conjunturas do ciclo. está relacionada ao desem-olnmento de uma variável estrutural. que é a composição 
técnica (e orgânica correspondente) do capitaL O lucro do empresário. ao contrário, flutua mais 
acentuadamente. até porque depende também das flutuações da laxa de juros. dependente das condições 
imperantes no mercado monetário. que independem dos fatores que detenninam a trajetória da taxa média 
de lucro. Assim. o movimento destas três variàveis. no sistema teónco de Marx, possui grande 
complexidade. que o próprio autor não desenvolveu e que não foi explorado em profundidade por nenhum 
autor marxista posterior. 
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é um valor conhecido por todos e igual para todos 1 Assim. a taxa de juros constitui um dado 
econômico nítido e geral em cada momento detcnmnado. mesmo que em consm.nte flutuação. Com a 
taxa media de lucro ocorre o contni.no. pois ela existe geralmente apenas como categoria abstrata. 
Ela não constitui um preço pago em um mercado. mas um resultado pnvado apenas calculâ.vel por 
cada capitalista mdividuaimcntc. As leis cconómicas que a detcnninam são conhecidas. mas 
cmpiricamentc ela não eXIste como valor definido c preciso. sendo geralmente desconhecida ou 
lmprccisamcntc csumada por mCtodos mdirctos. em tomo da qual as ta--xas paniculares. sctonais ou 
individuais, flutuam ininterruptamente. em uma dispersão em constante mutação. As taxas de lucro 
médias de ramos de produção específicos são provavchncnte sujeitas a estimativas mais aprox.irnadas 
por parte dos capitalistas c gerentes cnvol\·idos. mas tms estimativas são inacessíveis ao público. 
sendo dificil determiná H las estatisticamente com margens seguras" 
No caso das firmas mdívidualmcntc consideradas. ob\lamcntc a taxa de lucro pode ser calculada pelo 
capitalista. mas é dificilmente acessivc! a obscn:adorçs externos Neste caso o lucro do empresário 
constitui um resíduo dependente de um dado conhecido. que é a taxa de juros. e de um dado 
imprecisamente conhecido e constantemente flutuante. que é a taxa de lucro bruto individual Esta, 
inclusive. só podcr.i ser determinada apos a venda das suas mercadorias - o seu ·salto mortal'. 
segundo Marx - cujo preço de produção poderá ou não ser realizado mtegralmentc. O empresário 
individual está portanto sujeito a incerteza quanto à rentabilidade do seu empreendimento. mccrtcza 
esta decorrente do caráter mercantil da economia. ou da conscqucntc contradição entre o valor social 
c o valor mdiv:idual das mcrcadonas produzidas_ Como Já foi mdicado na análise da circulação 
simples de mcrcadonas. o grau em que o -valor mdívidual se aproxima do social só se evidenciará no 
momento da venda_ Dado este conJunto de cJrcunstâncias. portanto. a taxa de lucro do empresário 
poderá ser matar ou menor que a taxa de JUros. e poderá ser inclusive mteiramcntc aborvida por esta. 
situação que não pode. evidentemente. se prolongar sem que o capitalista sucumba. 
1 A existência de uma grande variedades de taxas de juros não contradiz isto. uma vez que bi:l uma taxa 
básíca conhecida. com base na qual as taxas particulares são fixadas a partir de critérios geralmente 
conhecidos. 
~Esta comparação entre as características das taxas de lucro e de juros encontra~se em Teorias da Mais· 
Valia. (Marx. 1985a. p. 1502 ss: l979a. p. 1460 ssl. e em O Capital (OC 111!1. p. 273-6: DK.lll. p. 3--l-4·8. e 
foi adotada. nos aspectos essenciais. por Hilfcrding ( 1985. p. l..J.O·l ). 
146 
Nas teorias não-marxistas. que concebem diversamente a ta....a de juros. o processo da sua 
dctenninação também diverge. consequemcmcmc. do postulado por Marx1 Na teoria de Ke~nes. por 
exemplo, como já se indícou actma. a taxa de juros deve sua existCncm i escassez relativa do 
"dinheiro c. sendo a oferta deste determinada cxogcnamentc pelo Banco CentraL este pode ínfluenciar 
a flutuação do nível da ta:xa de juros. A determinação do nível da taxa de juros ocorre no rnovtmento 
do capital especulativo. como resultado da relação flutuante entre a oferta c a demanda de títulos 
(capital fictic1o. na tcm1ínologm de Marx) Ke:ncs também rejeita a noção da existência de uma taxa 
de juros natural. ~·~ o que ele tem em vista é a concepção ncoclássica da taxa de juros como 
expressão relativamente esUive! da produtividade margínal do capital. em termos reais, Todavia, o 
mecanismo da flutuação da taxa de juros. na concepção de K~nes, requer a existência de um certo 
nível da taxa de juros como referência da psicologia coletiva. que em certa medida substitui o 
conceito de taxa natural:. Isto ~- o público cspcculador elabora coletivamente um certo nive! 
considerado ·n01mar da taxa de juros. que adquire um significado convencional ou psicológico. em 
tomo do qual as taxas de mercado oscilam. em função da ação de dois grupos de cspcculadorcs. que 
Ke}11es denominou "bcars· c ·bulls". Assim. à medida que a ta.'\a de juros de mercado aumenta. 
cresce a proporção daqueles- "bulls' ·que consideram que ela esta ·muito alta' em relação ao seu 
nível ·normal'. c acreditam consequcntcmentc que ela tenderá a catr dentro em breve. Na medida que 
esta convicão se fortalece. aumenta progressivamente a proporção dos que decidem passar a comprar 
títulos a fim de beneficiar-se da esperada elevação dos seus preços. Em outras palavras. a preferência 
pela liquidez entra em queda. Quando esta expectativa se toma dominante a demanda de títulos passa 
a superar a oferta. de modo que os seus preços se elevam e a taxa de Juros começa a cair. O mesmo 
acontecerá quando a taxa de juros. tendo caído suficientemente abaixo da taxa convencionalmente 
tida como ·normal'. provoca nova inversão de expectativas -desta vez dominadas pelos 'bears· -o 
que sígnifica que a preferência pela liquidez se eleva. 
1 Uma anâiise critica rigorosa da teoria kcynesiana da ta'Xn de juros. de um ponto de vista marxista. pode ser 
encontrada em Mittyás. p, 384.-98). 
2 
".o< embora as expectativas de curto prazo possam conduzir a um valor de desequilíbrio da ta"<a de juros. a 
idéia subjacente ao keynesianisrno é que existe urna taxa de juros natural ou de equilíbrio. correspondente ao 
pleno emprego" (Fine. p . .J03). '" ... a taxa de juros de longo prazo esperada pela maior pane do público é 'o 
elemento mais estável e menos facilmente alterado na nossa economia contemporânea' !citando Keynes. 
1980. p. }09)'" (Máty<i.s. p. 392). Gaynor. por sua Yez. sugere que Kcyncs substituiu a taxa natural de juros 
pelos ""estados de e..-..::pectativas c confiança de longo prazo como fatores cxógenos que restauram a 
possibilidade de uma solução de equilíbrio"". pois estes "'efetivamente asswniram o papel da taxa natural de 
determinar um rcsu1tado de equilíbiro: por hipótese eles permanecem inalterados por ajustamentos de 
produção no cuno prà.Zo .. (Gaynor. p. 56. 63). 
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A idéia de que a ta....:a de juros forma-se no segmento especulativo do mcrcadp monetário difere 
nitidamente da interpretação de Marx, segundo o qual ela se forma no mercado de capital de 
empréstimo como um todo. no qual a oferta de capital monetario apresenta-se como um bloco. 
enquanto a demanda deste distribm-sc entre diversas finalidades. uma das qua1s é a especulação. mas 
cuja intensidade varia segundo a conjuntura. "No item segumtc se analisara mais dctalhadamente a 
composição dos passivos dos bancos. o que permitirá aprofundar a comparação entre as concepções 
de Kc~nes c Marx sobre a dctennmação da ta'ill de juros. 
Talvez o contraste teórico mais pronunciado entre Marx c Keynes cstCJa situado na própna 
concepção do lucro c do juro. Como já se mdicou. para Marx tanto o dinheiro quanto o capital 
constituem expressões de relações econômicas dctemúnadas. mas de natureza diferente. O lucro 
resulta da mats-vaha (Jsto t:. da relação econômica entre capitahstas c força de trabalho) atrasés de 
um aJUStamento quantitativo decorrente da transformação dos Yalorcs em preços de produção 
(através da concorrência entre capitalistas). enquanto o juro resulta da divtsão da mais-valia através 
da relação direta entre capitalistas (entre proprietários de capital de empréstimo c capitalistas ativos). 
Na teoria de Kc~.nes. como também Já se mdicou. o juro e o lucro do empresário são rendimentos 
gerados pela escassez do dinheiro c dos bens de capital. respectivamente. e que correspondc. em cada 
caso. a uma "taxa de JUros em termos de SI próprio~ Portanto. C o dinhctro em SI. c não pela sua 
qualídade de ser capital. que gera o seu rendimento. Assim. o capital portador de juros comparece na 
teoria de Ke~ ncs. mas não concebido como capitaL mas concebido como simples dinheiro na função 
de reserva de valor. Marx. ao contráno. concebe a demanda de cap1tal monetário como uma demanda 
não de dinhc1ro. mJs de valor potencmlmentc gerador de ma1s~vaha. qui.! obtem Juros por esta 
capacidade de produzir mais-valia. Portanto. a diferença é que para Marx o capital portador de juros 
é demandado não como dínhetro na função de reserva de valor mas corno capital gerador de valor 
adiciOnal. 
Ke~nes formula o conceito de preferêncm pela liquidez prectsamente corno uma demanda de dinheiro 
em contraste com a aphcação do dinheiro. Segundo o mecanismo exposto por Keynes. porém. o 
dinheiro não é retido como simples dinheiro ou meio circulante em potenciaL embora Keynes assim o 
designe. mas como capital cmprestáveL isto é. seu possuidor prefere retê·lo aguardando melhor 
momento para aplicá-lo. não porque prefira manter o dinhetro mativo. mas porque supõe que. 
aplicando-o mais tarde. ganhará mais. Em Marx não hâ. de fato. uma categoria deste tipo. pOis 
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Keynes focaliza o componamento do cspeculador. enquanto Marx focaliza o capitalista produtivo. 
Como o próprio Ke~-nes deixou claro. o aumento da ·preferência pela h qui dez· não se expressa em 
mais dínheiro entesourado. mas em elevação da taxa de juros. ~ reflete portanto a retração dos 
possuidores de capital de empréstimo diante de condições de mercado que considerem desfavoráveis. 
O exposto até aqui permite precisar o significado dos termos. no que se refere ao capital portador de 
juros na teoria de Marx. O que se oferece. no crédito monctáno. não é dinheiro como simples 
dinheiro. ou seja. cÓ~o meio círculantc. mas capital. Por outro lado. o capital oferecido não é capital 
produtiYo. mas capital monetán'o. isto é. dinheiro que para seus proprietários (isto é. os aplicadores 
ou poupadores) é capital. ou seja, que estes aplicam como capital monetário portador de juros c não 
como capital produtivo nem como simples dinheiro 1. Por outro lado. o que se demanda é dinheiro, 
tanto para ser utilizado como capital no ciclo de um capital produtivo. como para qualquer outro fim. 
como por exemplo pagar dh idas. adquirir bens de consumo. especular no mercado de mercadorias ou 
de valores. etc.~ Nos mom·cntos em que explode a crise. por exemplo. a demanda de capital de 
empréstimo não se destina à aquisição de capital produtivo. uma vez que os investimentos são 
interrompidos pela própria crise. mas à necessidade de realizar pagamentos em dinheiro. dada a 
interrupção ou contração das receitas esperadas devido à inadimplência dos devedores e à queda das 
vendas c dos preços. Portanto o dinheiro representado pelo capítal de empréstimo ê capital não pelo 
destino que lhe é dado pelo tomador. mas pelo modo como funciona para seu proprietário. isto é, 
como fonte de rendimento enquanto capital'. Assim. SCJa qual for o destino que os tomadores dêem ao 
dínheiro emprestado. o que tomam emprestado é capitaJ de empréstimo. cuja demanda não pode. 
portanto. ser confundida nem com a demanda de simples dinheiro. nem com a demanda de meios de 
1 O dinheiro só é entregue ao prestatârio. neste caso. ''como capital. isto é. como \"alar que não só se 
conserva neste movimento. mas proporciona ao seu proprietário uma mais-valia'" (OC. UI/L p. 257: DK. Ill, 
p. 322). 
;a "Com base na produção capltalista constitui só uma diferença no uso dado ao dinheiro. se ele é gasto como 
dínheiro ou adíantado como capital'" (OC. III/I. p. 267: DK. !11, p. 335). Marx destaca o fato de que o 
capital portador de juros conserva-se como capital apenas se for efctiYamente convertido em capital e gerar 
ma.ís-vaiia. da qual uma parte é o juro. Ele pode. porém. ser utilizado como simples dinheiro. ou meio 
circulante. em empréstimos para consumo ou para o pagamento de dh.id.as pendentes de capitaHstas (neste 
caso apenas quando o empréstimo não é meio normal de acelerar o processo de reprodução do capital). 
Nestes dois casos os juros não representam verdadeira rnats-valia. mas apenas transferência de valores pre-
existentes 1Man::. 1985a, p. 1525--6: 1979a_ Ill. p. 1487-8). 
5 
··se o prestat.ário não aplicar o dinheiro como capital C problema dele. O prestamista o empresta como 
capital. -- (OC. IIIJI. p. 263: DK. lll. p. 33()). D(H>C aqm o mesmo que na produção e oferta de mercadorias 
em geraL todas as mercadorias oferecidas no mercado são formas de existência de capitais indíviduais. 
independentemente de serem compradas para fins de produção. de consumo ou até para serem mantidas 
inutilizadas. 
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produção. Marx rejeita e:xplicitamentc a idCia de que a demanda de crédito possa ser eqmparada à 
demanda de capual em tennos fisicos ou de capital reaL presente por exemplo em Mill e nos 
neodássícos. o que implicaria que o crédito - isto é. o cmprCstimo da renda poupada - scna sempre 
destinado ao tn\'cstimcnto produtivo. 
O capital fictício 
A consolidação do capital portador de juros c da categoria do JUro constitUI o fundamento de uma 
nova forma do capital. o capital fictício. sobre cuja caracterização precisa há divergências na 
literatura, Como o nome mdica. o capital ficticio constitui um falso capitaL c resulta da consolidação 
do capttal portador de JUros. pois com base na categoria do juro. dele derivado. todo fluxo de 
rendimento existente na sociedade é encarado corno JUro sobre um capitaL quer provenha de um 
capital ou não (DK. m. p. -1--.J.l; OC. lii/2. p. I O). lembrando que o capital se define como uma massa 
de mlor que se valonza ao adotar a forma de capital produtivo_ O capital fictício comcide com o 
conceito de capital na medida que produz um fluxo de rendimento. mas é um capital falso porque este 
rendimento não dcnva da sua função produti\a. Por outro lado. ck constitui uma fonna do capital 
portador de juros na medida que a taxa do rendimento coincide com a taxa de juros. o que resulta da 
própria fonna de estimar o \·alar do capital fictício. como se verá. c do fato de que o capital fictício 
constitui campo de aplicação do capital monetário cmprcstável 1• 
Os casos tiptcos do capital fictíc10. mencionados por Marx. são os titules públicos c as ações. No 
caso dos títulos púbhcos. o caci.tcr fiClícw é mais óbvm. uma vez que eles correspondem a 
empréstimos tomados pelo Estado em algum momento no passado. CUJO valor já foi gasto dç modo 
improdutivo (Isto é. no custeio das atividades do Estado e não como capital produtivo) e portanto 
desapareceu. O seu valor-<:apital e:-..'tinguiu-se. portanto. e não pode gerar mais-valia. Assim, os juros 
anuats obtidos pelos detentores de titulas públicos não fluem de capitais atuantes como capitais 
produtivos, e os títulos não constituem direitos de propriedade sobre capitais em funcionamento. mas 
apenas dão dírcíto ao recebimento regular de um rendimento. neste caso proveníente dos impostos 
arrecadados pelo Estado. Nesta medida podem ser vendidos, mas o preço de venda não representa o 
valor de um capitaL uma -..-ez que não há um capital subjacente cujo valor possa ser traduzido em 
1 Os titulos que representam o capital fictício '"tomam-se formas do capital portador de juros porque não 
apena'i garantem determinados rendimentos. mas tambCm porque. aua-..-es da venda, pode-se reavê-los como 
valores-capitais (OC. III/2. p. 20: DK. Ill. p. 453). 
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preço. O que se vende ê o direito a um rendimento. Retomando o conceito inicial de que todo 
rendimento é nnagínado como fruto de um capital segundo a taxa de juros. resulta que o rendimento 
do titulo público é tido como Juro de um capital imaginário na proporção da taxa de juros vigente. 
Dai resulta que o ·\·alar· do capital fictício c estimado atran!s da capitalizaçào1 do rendimento a ser 
obtido. com base na taxa de juros. ou seja. é o va!or·capítal 1magmário que. à taxa de juros \i gente. 
geraria o rendimento dado. O processo é o inverso do que ocorre com o capital real: ao invés do 
rendimento ser deduzido do capitaL C este que é deduzido do rendimento:. 
O mesmo ocorre no caso das ações. Elas não representam a propriedade sobre o capital efetivamente 
existente na empresa. mas apenas o direito à recepção de uma parte proporcíonal dos lucros anuais 
auferidos por ela. A diferença. em relação aos títulos públicos. é que há um capital subjacente. sendo 
porem o ·valor· comcrc1al das aç6.:-s uma dup!Jcaç5.o Jlusóna do capital real da sociedade anônima. c 
ademais vanando de modo mdcpcndcntc deste. Ass1m. o valor-capital realmente In\'Cstido na empresa 
está registrado na sua contabilidade c ao mesmo tempo é atribuido pelos detentores das ações a eles 
mesmos nas contabilidades das suas riquezas privadas. Mas o valor das ações é apenas uma 
estimativa baseada na capitalização dos rendimentos. recebidos ou a receber. com base na taxa de 
juros vigente. Este valor esttmado das ações é um valor fictício. que duplica o valor do capital real 
contido na empresa emissora das ações. Neste caso os rendimentos dos detentores de ações 
constituem parte de mais-vaha ef.::-tivamente produzida pelo capital a das subjacente. mas isto não 
elimina o fato de que o valor esumado das ações é uma duplicação ficticia do seu valor reaL O 
detentor das ações não possui um capital no 'valor· estimado das ações. mas apenas o direito aos 
rendimentos delas dcnvados;. 
1 
"'A fonnação do capital fictício chama dcnomma~sc capitalização"' (ÜC. JIV2. p. 11: DK. IIL p, 444). 
2 E significati\'O que seja este o procedimento normal de estimativa dos valores dos capitais no método 
keynesiano. na mcdidt1 que o preço maximo accitá,·cl ~ou ·preço de dcmand<J' ~dos bens de capital resulta 
da capitalização do flu.xo de rendimentos esperados com base na taxa de juros (Keynes. 1980. p. 135-7)_ 
Como hipótese sobre o proccdímemo empírico dos empresários. pouco haveria a objetar. mas ela pode 
sugerir uma proposição teórica no s.::ntído de que ··é o lucro que determina o valor do capitaL c não o 
contrário". 
_;Um exemplo de superficialidade no tratamento da qucst:1o pode ser encontrado na exposição de Folcy. que 
erroneamente atribui a Marx a noção de que. no caso das ações. constinu capital fictício apenas o e\'entual 
excesso do valor das ações sobre o valor real do capital im"estido na empresa. Segundo este ponto de vista. 
portanto. o capital acionário não sem fictício se ambos os -valores coincidirem. Escapou ao autor o fato de 
que este conceito não se aplica aos utulos públicos (Foley. 1988. p. 82). 
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O caráter fictic10 destas fonnas do capital portador de Juros patenteia-se ao contrastà-!o com o 
crédito monctario_ Neste caso o valor do capital monetário é que dctemUna o rendimento com base na 
ta'\a de juros c como parte da mais-valia que a sua utilização produtiva permite e;o..1:rair da força de 
trabalho. No capital fictício, ao contrário. é o rendimento que determina o ·valor" do capital com base 
na ta:xa de JUros_ Hilfcrding acrescenta. como criténo de diferenciação do capital fictício em relação 
ao crédito monctãrio o fato de que. neste último caso. o capital sempre retoma ao seu ponto de 
partida. o que corrcspondc à natureza da Circulação capitalista. que no capital de empn~stimo 
expressa-se na sua fóimula resumido. c absurda D-o·. que se subentende ser mediada pelo ciclo real 
do capitaL D-!0-M ... P ... M"-D"l-D". No caso do capital fictício ísto não ocorre. pois o capital 
despendido na sua aquisiÇão não é emprestado para converter-se em capital produtivo. portanto não 
retoma. mas apenas adqmrc o direito a um fluxo de rcnd.imcntos 1 (Hiifcrding, 1973. p. 173-5: 1985. 
p. 135-7). 
O fato de o capital fictício constituir um montante de. valor inteiramente imaginário não impede que 
ele funcione como se possuísse valor real c constitua um fator decisivo no movimento conjunto do 
capitaL Assim. Marx sublinha o fato de que. nos paiscs capitalistas. ··existe uma massa enorme do 
assim chamado capital portador de juros ou mone.wd capual nessa forma. E por acumulação do 
capital moneti.rio em grande parte deve-se entender apenas a acumulação desses direitos sobre a 
produção, acumulação do preço de mercado. do valor-capital ilusório desses direitos (OC. Ill/2, p. 
13)". Como exemplo dos efeitos reais do caráter fictício do capital pode-se citar o capital bancirio, e 
particularmente o fundo de reserva dos bancos. que em parte 6 formado por títu-los públicos e ações. 
portanto por capital fictício. Isto é. o que os bancos possuem. na realidade. são títulos que lhes dão 
direito aos rendimentos proporciOnados por estes papéis. c nesta medida regiStram como seu capital o 
seu valor estimado através da capitahzação de tais rendimentos. Portanto. o capital bancàrio é em 
parte ílusório. pois o que registra como capital não constitui capital real. Isto se tomaria 
contundentemente evidente. acrescenta Marx. no momento em que. devido a uma crise. os papéis 
perdessem seu valor. o que em nada alteraria a nqueza real existente no país. embora afetasse 
gravemente a solvência do sistema bancário (Ibidem. também p. 20). 
' A ímerpre1.ação de Harvey. que e outro exemplo das aludidas divergências sobre o tema. colide 
frontalmente com a de Hilfcrding. ao atribuir a títulos de di\ ida a característica de capital fictício. Ao incluir 
no conceito os títulos de propricda.de de bens de capital e outros. este autor parece afastar bastante da 
conceituação ma.ts precisa de Marx (Harvey. p. 266-70. 276). 
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Implicações 
Duas importantes Implicações resultam destas definições referentes ao capital de empréstimo e à ta."Xa 
de juros_ Em primeiro lugar. no sistema de Marx o capital portador de juros c o juro são categorias 
derivadas do capital e não do dinheiro . embora se expressem em termos monetários. mas 1sto apenas 
decorre do fato de que o dinhcíro é a forma geral de expressão do valor. Isto decorre das próprias 
definições do dínheJro c do capital. O dinheiro como tal é uma categoria da mera cJrculaçiio de 
mercadorias. incap~ de produzir juros. sendo um elemento passivo em relação ao valor. pois o que 
ele faz é servir de equiva1ente ou espelho. no qual os valores das mercadorias se identificam. se 
medem c se expressam". O dinheiro em si apenas expressa, c em certas condições serve para 
conservar. um valor dctermmado, contido em uma mercadoria. mas não pode expandi-lo'. Em 
contraste com tsto o capital portador de juros. pelo própno nome. c capTtal que produz juros. c não 
dmheiro que produz juros. e o capitaL no s>stcma teórico de Marx. como já. se indicou. não é 
dinheiro. mas uma categoria dinâmica que engloba o processo através do qual o valor se valoriza 
com base na relação opositiva entre os meios de produção apropriados pelo capitalista e a força de 
trabalho despojada de meios de produção. Materialmente o capital aparece. na circulação, como uma 
mterrninávcl sucessão de mudanças de forma do valor. de simples dinheiro em simples mercadoria c 
desta novamente em dinheiro. mediadas pelo processo de produção. que se dâ fora da circulação c 
onde a relação-capital existe como relação real de geração de valor. 
Em segundo lugar. das definições até agora feitas deduz-se que o crédito comercial e o capital 
portador de JUros constituem fenômenos independentes na sua ongem. o que em parte decorre do 
exposto no parágrafo antenor. Efetivamente. o crédito comerciar'_ representado pdo difemnento do 
pagamento da mercadoria. é originalmente um fenômeno da ctrculação s1mp!es de mercadorias c não 
1 
"O capital monetário portador de juros. neste sentido. já pressupõe portanto o dcscm·olYimcnto do capital. 
A relação-<apit.al já deve estar pronta antes que possa apresentar-se nesta fonna particular"' (Marx. l976d, 
p. 26) 
1
" o valor do dinheiro enquanto capital (. .. ) (ex-pressa-se] nu ta'ia de juros. pois o valor do dinheiro 
enquanto dmheiro. comparado com as mercadorias. permanece o mesmo·· (ÜC UVL p. 329). Ver também a 
interpretação idêntica de Weeks (\Veeks. p.l26). 
'Esta concepção do dinheiro evidentemente nada tem a ver com a idéia de que ·o dinheiro não impona·. 
como na teoria neodássica. A definição e as funções do dinheiro. e:xpostas na pane ! desta tese. expressam a 
complexidade da inserção do dinheiro na economta. na teoria de Marx. 
4 Para evitar equivoco. deve-se mencionar que o termo crédito aplica-se a toda relação credor-devedor c não 
somente referida ao dinheiro ou à sua expressão capitalista. Assim. Marx aponta a sua ocorréncia inclusive 
em sociedades. como a romana. nào baseadas na produção de mercadorias. 
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pressupõe o juro. nem pode pressupô-lo. uma vez que este só pode existir quando o capital jã existe, 
ou seja. quando a circulação de mcrcadonas adquire a configuração de circulação capitalista. Neste 
último caso o juro emerge de modo natural da ctrcunstância de que D '> D. isto é. de uma circulação 
cujo objetivo ê gerar mais-valia. mas não encontra fundamento na circulação que objetiva apenas o 
consumo. refletida na fórmula M-D-M Aqui deve-se abstrair o capital usurãrio. que não é elemento 
da circulação simples mas eventualmente se sobrepõe a ela. A base material motivadora do crédíto 
comerciaL como já se indicou. não é a obtenção de juro. mas a não-coincidência dos ciclos 
indivíduais de produção das diferentes mercadorias. de tal modo que o vendedor de uma mercadoria a 
leva ao mercado quando o comprador potencial amda não vendeu n sua própria. ou seja. ainda não 
realizou o primeiro ato M~D c conscqucntcmcnte não pode realizar o segundo ato 0-M. Como esta 
íncomcidência dos ciclos produtivos índivíduais e uma característica técnica insuperável. o crédito 
comercial aparece corno o meio mdispcns:h"Cl para ajustá-los. sem o que a divisão soc1al do trabalho 
vigente não poderia ser mantida c expandida. Mas na circulação simples o vendedor não pode cobrar 
juros, pois a categoria do juro só pode existir quand-o o processo de Yalorização já existir. com as 
correspondentes categorias dele dcri\adas. como o lucro médio por período de tempo e em particular 
a autonomíz..ação do capital como capital de empréstimo. Por outro lado. o capital portador de juros 
pressupõe a circulação capitalista desenvolvida. na qual o dinheiro c o.s mercadorias se apresentam 
apenas corno formas de existência do capital. Neste caso o diferimento do pagamento implica não a 
transferência de um mero valor de uso. mas transferência de capitaL isto é. de certo montante de 
valor capaz de valorizar-se durante o pcriodo de diferimento do pagamento. dando direito ao credor. 
portanto. de reclamar uma parte do acréscimo de valor ocorrido. Nesta Circunstância o crédito 
comercial torna-se urna forma do capital ponador de juros. 
No capital portador de juros o processo de desco!amento ilusório e de autonomização do valor. em 
relação à sua origem no processo de produção de mercadorias torna-se o ma1s contundente. segundo 
Marx. Ele o encara pelo menos de d01s pontos de nsta. Por um lado. a separação qualitativa (que se 
desenvolve a partir da divisão quantitativa do lucro médio) entre o juro e o lucro do empresário 
produz urna distinção conceitual ilusória. que se consolida e encobre a reaL entre os capitalistas 
monct:irios e os capitalistas ativos. c entre estes últimos c os trabalhadores. Isto se reflete no fato de 
que. com a consolídação desta dupla detemtinaç.ão do capital. ê como se a oposição real se desse 
entre os capitalistas ativos e os capitalistas monetários ao invés de entre o capital c a força de 
trabalho. Como o capitalista ativo é quem administra o processo de produção. é ele que passa a 
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simbolizar o ··produtor .. diante do capitahsta monctãno existente como puro proprietário do capital 
ou como ··não-produtor". Em suma. é o capitalista mdustnal c não o trabalhador quem simboliza o 
trabalho sociaL ou. como diz Marx. o trabalho de explorar o trabalho identifica-se com o trabalho 
explorado. Como conscquência disto. o lucro do cmprcsáno converte-se. no imagínário socíaL em 
remuneração do ""trabalho produtivo .. do capitalista mdustnaL o trabalho de gerenciar a produção. 
parecendo justificar-se a visão burguesa primitiva. Já contestada por Ad:un Snúth. do lucro como 
salário de superintendência. Segundo o enfoque de Marx o saJ.ario de supcnntcndêncía constituí 
efetivamente. nos pnmórdios do capitalismo. parte integrante do rendimento recebido pelo capitalista 
juntamente com o lucro. Isto decorre do fato de que a crescente complexidade do processo produtivo, 
paralelamente ao desenvolvimento técnico c à ampliação da escala. requer atividades também 
crescentes de coordenação das di\·ersas panes de que se compõe o processo produtivo, atividades 
estas inicialmente realizadas pelos proprios capitalistas. enquanto a escala c o grau de complexidade 
da produção o permitem. Na medida que estas atividades referem-se a coordenação técnica do 
processo produtivo. das constituem parte do trabalho produti\·o. portanto compõem o capital 
variável c produzem mais-valia 1• Por esta razão o saláno pago aos especialistas que participam 
crcsccntcmcntc dos processos produtivos não constituem dedução do lucro do empresário c este pode 
desvencilhar-se inteiramente das tarefas de supen1sào sem afetar o seu lucro. Ainda segundo Marx. a 
completa separação entre o salãrio de superintendência c o lucro ocorre nas sociedades anônimas, nas 
quais toda a gestão separa-se completamente da propriedade do capital: (DK IIL p. 366: OC. III/L 
p. 289). A sociedade anôruma constituiria. deste ponto de v1sta. uma forma avançada do capital 
industriaL situada no hmitc do modo de produção capitalista. pms revelaria com nitidez o fato de que 
a gestão do capitaL 1sto é. da propncdadc da nqucza. c algo distinto da gestão técmca ou dos meios 
de produção e desnecessária a esta. indicando que a própria classe capitalista tornou~se supf:rflua. 
O segundo ponto de vista encara o dcscolamento, pelo menos em parte. como um processo mais 
avançado de autonomização real do valor corno capital. Vinculando-se o desenvo!vtmcnto do capital 
portador de juros a problemática exposta nas duas pnmeiras partes desta tese. esta forma do capital 
t As atividades de coordenação consideradas na calegona de trabalho produtiYO não mcluem. porém. as 
gerências vinculadas aos processos de comercialização. financiamento. publicidade. etc, que não integram o 
processo de reprodução do capital mas apenas praticam atos referentes a sua propncdadc c às transferCncías 
de propriedade. 
"Weeks assinala. a este propósíto. que .. a descoberta o ·capitalismo gerencial" por economistas burgueses 
nos anos 30 !refere~se à obra famosa de Berle e Mcans ( 198-1-)] foi antecipada por Marx mais de meio sêcu.Jo 
antes·· (Weeks. p. 130). 
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pode ser encarada como um passo a ma1s no desenvolvimento das formas do valor. Assim. 
inicialmente o valor existente em formas particulares nas mercadorias autonomiza~sc apenas 
cfemcramente na sua forma geral de dinheiro. mas não se conscn·a: no capital o valor conserva-se e 
se expande em processo rotativo permanente que unifica as mercadorias e o dinheiro. como formas 
particulares e geral. respectivamente. do capital (enquanto na circulação simples são formas 
particular c geral do valor): finalmente. no capital monetário cmprcstável o valor que se valoriza 
condensa-se novamente no dinhetro. não meramente como valor autonomizado. caso em que seria 
simplesmente dinheiro. mas como forma geral do capital ou do valor que se valorizn.. Assim como o 
capital absorve o dinheiro como uma das suas formas de existência. o capital portador de juros 
absorve o capital industrial como sua base de realização. Como se vcrâ na seção seguinte. todos os 
fios da produção social tendem a concentrar-se no sistema bancário. que concentra e redistribui a 
serva vital do s1stcma. que é o capital na sua expressão monetária_ Na realidade o capital portador de 
JUros apresenta-se como valor-capital em estado puro. isto é. valor autonomizado no dinheiro apto a 
valorizar-se de modo aparentemente autóctone. o que tem portanto um aspecto ilusório. mas por 
outro lado. dada a dominância do capitaL o capital monetário emprestável é por si mesmo 
potencialmente capitaL pois é conversível em qualquer das fonnas concretas de cxistêncía do capital 1. 
Pode-se apontar analogias entre a passagem do dinheiro ao capital e deste ao capital portador de 
juros. Assim. na circulação simples o dinheiro representa o valor em forma autonomi.zada. mas este 
só consegue existir cfemeramente, como passagem: de modo idêntico. o dinheiro representado pelo 
capital monetário. como momento do circuito de cada capital industrial. representa apenas um 
momento passage1ro. representando a transição entre dms ciclos do caprtal (~.r~D--M). mas como 
capital portador de juros. no mercado monetário. o capítal existe autonomamente como dinheiro apto 
a valorizar-sé. Deve-se notar que os conceitos de valor_ dinheiro. capitaL capital comercial c capital 
portador de juros. são todos categorias teóricas que não nascem especulativamente uns dos outros. 
mas refletem o nascimento sucessivo de novas funções econôrnícas ou relações de produção. ou ainda 
de novas relações recíprocas que os ínidivíduos estabelecem nos processos sociais de produção e de 
1 
"No capital ponador de juros. c paniculanncntc na sua fomm direta como capital mrmettirio portador de 
juros( ... ). o capital adquiriu a sua forma pura de fetiche. Primeiro através da sua existência permanente 
como dinheiro. uma forma na qual toda determinação própria do capital estri. apagada e seus elementos reais 
são ínvisíveis: e em que ele existe como modo de existência pura do valor de troca independente. como valor 
autonomizado'" (Mar.\. l985a. p. 1506. 1979a. p.l-1-6-l-), 
~ "No processo de reprodução do capital a forma-dinheiro e fugidia, apenas um momento de passagem. No 
mercado monetário. ao contrário. o capital existe constantemente nesta forma'" (OC. IH/L p. 294: DK. III. p. 
l71). 
156 
ctrculação de mercadorias. Assim como a com·crsào do dinhclfo em capital resulta da emergência de 
indíviduos cujo objetivo C acumular valor a partir do dínheiro e em função disto subjugam os 
produtores independentes e instauram a relação-capital. o desemd\imento do capital em capital 
monetário emprcstável resulta do surgunento da função de acumulação independente do capital na 
forma mon1.'Uiria. 1sto é. de capitalistas que concentram em suas mãos c transformam em objeto de 
comércio aquele que é o ponto de partida do capital - a sua forma-dinheiro. Mas não o acumulam na 
forma de entesouramento. como na circulação simples. mas na forma de capital de empréstimo. pois 
só assim ele constí1Úi capital. isto é. Yalor que se valoriza. Nas palavras do próprio Marx, "'o dinheiro 
como forma modificada da mercadoria é de onde partimos. O dinheiro como forma mod~ticada do 
capital C aonde chegamos. exatamente do mesmo modo que reconhecemos a mercadoria como 
pressuposto e resultado do processo de produção do capital" (Marx. J979a. p. 1464: 1985a. p. 
1507) 
4.4. O capital de comércio de dinheiro e o sistema bancãrio 
Nesta seção a sequência da exposição. que pareceu mais conveniente C a seguinte: em primeiro lugar 
o crêdito comerem! c a função de meio de pagamento. em seguida o capital de comércio de dinheiro. e 
finalmente o ststema bancáno. que se desenvolve a partir do capital de comércio de dinheiro e da 
função de guarda das rcsen:as de capital monetário. Com base nestes elementos pode-se expor. na 
seção seguinte. a articulação do crédito comercial ao bancário ou monetário. a guarda das reservas de 
capital monetáno ao capital portador de juros. c a conversão de todas as reservas de capital 
monctáno c demais frações monctinas em capital ponador de JUros. 
O crédito comercial c a função de meio de pagamento 
No sistema teórico de Marx o crédito comercial originaNse na cnculação simples. como já foí 
indicado, constituindo a base do surgimento da função de meio de pagamento do dinheiro. O crédito 
comercial precede o surgimento do sistema bancário na sua forma capitalista e não tem, na sua 
origem. qualquer vinculo com o crédito monetário. que nesta fase ainda não existe. Com o 
desenvolvimento do capitalismo_ o crédito comercial c a função de meio de pagamento dífundem-se 
amplamente. constituindo a base material de todo o sistema de crédito. Aqui se pretende apresentar as 
características principais destes dois componentes do sistema de crédito. 
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O crédito comerem!. como já f01 mostrado. expressa a relação econômica crcdor.J.cvcdor que se 
desenvolve entre produtores privados de mercadorias. ji na circulação simples. A sua base material 
reside na incoincidência dos ciclos produtivos mdividuais. resultante da diversidade das 
características técnicas dos diferentes processos de produção_ O crédito comercial é o mecanismo de 
ajuste da economia mercantil neste aspecto. pms pennirc interligar os diversos processos particulares 
de produção numa estrutura global de divisão social do trabalho_ Sem o crédito comerciaL muitas 
mercadorias não poderiam ser vendidas porque seus compradores potenciais. por não terem ainda 
concluído seus próprios ciclos produtivos. não teriam .-cndido mercadmias e portanto não disporiam 
de dinheiro para comprar. Assim. se o crédito comercial na sua origem não tem lígação com o credito 
monetário. ele também não pressupõe o juro que. como exposto na seção anterior. é urna categoria do 
capital ponador de juros. ainda tncxJstcnte na ctrculuç5o stmplcs de mcrcadonas' Const.-qw. .. 'nu.:mentc 
a função de meio de pagamento do dinheiro. gerada pela relação do credito comcrctaL tambCm não 
pressupõe o juro_ V~-sc portanto mais claramente que o úmco pressuposto do juro é o capitaL ou 
seja. o JUro não constitui uma determinação do dinheiro mas apenas do capitaL Constata-se 
igualmente que a relação credor-devedor. na sua origem. também não pressupõe o juro. mas é um 
pressuposto deste. Na circulação simples esta relação expressa o adiamento ou diferimento do 
pagamento. isto é. da realização do preço da mercadoria em dinhctro real. enquanto no capitalismo 
expressa a transferência temporária de capital monetáno. A função de meio de pagamento do 
dinheiro é uma categoria da circulação de mercadorias. enquanto o juro ê uma categoria da 
ctrculaçâo do dinhetro como capital convertido. ele mesmo. em mercadoria_ 
No capitalismo o crédito comercial expande-se c aperfeiçoa-se crescentemente. ocupando todos os 
espaços. A mercadoria não é vendida contra pagamento tmcdiato. mas contra um titulo de promessa 
de pagamento a ser realizado em data futura='. Por outro lado. dado o movimento cíclico repetido dos 
capitais c a consequente relação habitual entre os capitalistas ao longo das cadeias de 
produção/comercialização. estes titulas comercims de divida (que podem ser de diversos tipos mas 
que Marx representa sinteticamente pela letra de câmbio) passam por sua vez a ser utilizados como 
1 Deve-se lembrar que a fórmula da circulação simples de mercadorias. M-D-M. que implica a troca de 
mercadorias pelos seus Yalores. mediada pelo dinheiro. é mcompath·cl com a hipotese da imposição de juros. 
A prorrogação do pagamento n.'io eleva o Yalor da mercadoria vendida. 
: ''De modo geral o dinheiro funciona aqui só como mei-o de pagamento. isto é. a mercadoria é vendida nao 
contra dinheiro. mas contra uma promessa escrita de pagamento em detennmada data" (Das Kapital III. p. 
377). 
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meio de pagamento até a data do seu Yencimento e circulam portanto rcahzando funções de dinheiro_ 
Assim. se o capitalista A é credor de B c devedor de C. ele pode pagar a este com o titulo de crédito 
de B. Deste modo. os titulas de dhicb. constituiram a primeira forma do dinheiro de crédito. Duas 
··situações, apontadas por Hilferding. decorrem do crédito comercial em primeiro lugar. o produtor 
que Yendeu a crédito. que portanto rcahzou o ato M-D sem receber imediatamente o pagamento. só 
poderá realizar o segundo ato D-M quando. no vencimento. o primeiro ato completar-se com o 
recebimento do pagamento: em segundo lugar, porém ele pode também comprar a crédito de um 
terceiro produtor.-de modo que o pagamento da sua divida a este dependerá do recebimento do 
crédito que rem com o comprador da sua própria mercadoria. Este terceiro comprara a crédito de um 
quarto. este de um quinto produtor. c assim por diante. Assim. o crédito comercial cria um 
encadeamento de dívidas sucessivas. que devem ser liquidadas por um encadeamento de pagamentos 
em sentido contrário. o que confere ao dinheiro na função de meio de pagamento um refluxo 
característico em relação ao fluxo do endividamento (Hilferding. J 973. p. 71 ). 
Resulta disto que. com base no movimCnto circular contínuo dos capitais. cada capitalista é 
habitualmente ao mesmo tempo devedor de uns c credor de outros. de modo que os débitos e créditos 
podem ser compensados sem a intervenção do dinheiro. que só necessita comparecer para cobrir os 
saldos restantes dos cancelamentos recíprocos de débítos c créditos. A compensação de dívidas 
reciprocas constituí um dos mais mJportantcs mecanismos de substituição do dinhe1ro real pelo 
dinheiro de credito na circulação capitalista c uma das bases da ati\ idade bancária. como adiante se 
verâ.. 
As letras de câmbio constituem assim. segundo Marx. o · dinhe1ro comercial propriamente dito· e 
formam ·a base do dinheiro de crédito'. Consequentcmente as diferentes formas do dinheiro de 
crédito ""não se apóiam na circulação monetária. seja de dinheiro metálico ou do papel-moeda estatal. 
mas na circulação de letras de câmbio"' (DK. Ill. p. 377: OC. Ul/1, p. 301), que são títulos de 
crédito. A essência do dinheiro de crédlto. nas suas diversas formas. consiste em tomar transferíveis 
os créditos (Ibidem. p. 382}. Assim. por exemplo. o endosso toma transferível a letra de câmbio. o 
cheque transfere o crédito que o emissor possui no seu banco sob a fonna de depósito. a nota 
bancária amplia a transfcribilidade das letras de câmbio particulares. etc. O fato de que o crédito 
comerciaL que é a base do dinheiro de crédito. base1a-se na c;rculação capitalista das mercadorias. 
implica que o dinheiro de crédito é uma forma de dinheiro gerada pelo próprio movimento de 
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reprodução do capital. devendo-se deduzir daí que as flutuações do dinheiro de crêdito acompanham 
as flutuações do processo de reprodução do capital. 
É conveniente examinar mais dctalhadamcntc a diferença introduzida na circulação monetária pela 
generalização da função de meio de pagamento c do seu resultado que é o dinheiro de crédito. A 
função do dinheiro como meio de circulação significa que o dinheiro funciona corno meio de fazer 
cucular as mercadorias. Na sua ongcm. na circulação simples. o dinheiro funciona diretamente como 
meio de circulação das mercadorias. c ao fazC-lo o próprio dinheiro circula também. Há. assim. uma 
correspondência direta entre a circulação de mercadorias c a circulação do dinheiro. Mas a função de 
meio de pagamento implica que as mercadorias entram em Circulação sem a intervenção do dinheiro. 
portanto as mercadorias circulam mas não o dinhciro1. Como este só intcnirá em data futura. 
introduz.sc uma d1stinção entre o. cJrculação das mcr-cadonas c a circulação do dinhc1ro. Quando as 
mercadorias são vendidas contra promessas de pagamento. portanto a crédito. não é o dinheiro que as 
faz circular. mas o crédito". portanto o dinhctro não intcrYém diretamente como meio de circulação 
das mercadorias. mas apenas id~almentc. O dinheiro neste caso funcionou. mas também apenas 
idealmente. em primeiro lugar como medida do valor das mercadorias transacionadas. c em segundo 
lugar como padrão de preços. mas não como meio de circulação. A mesma distinção ocorre na 
função de meio de pagamento. Chegada a data do vencimento das promessas de pagamento, o 
pagamento pode ser feito em dinhe1ro. portanto este funciOna diretamente como meio de pagamento, 
que é o que ocorre micialmcntc. Todavia. com a expansão da circulação de títulos de crédíto, o 
próprio pagamento passa também a ser feito. de modo crescente. com títulos de divida de terceiros. 
caso em que é o crédito que funciona como meto de pagamento. não o dmhc1ro Portanto. o 
desenvolvimento do capitalísmo conduz à probrressr\'a substituição do dinheiro real por títulos de 
crédito. realizando as funções que cabem ao dinheiro na esfera da c1rculação. Tem razão ponanto De 
Brunhoff ao afirmar que a circulação do dinhetro de crédito constitui uma não-circulação de dinheiro, 
ou. de modo ma~s contundente. a ctrculação monetária. no capitalismo. é na realidade uma circulação 
nào-monetána. mas creditícia. 
1 No mesmo sentido argumentam Wecks (p_ 123) e De Brunhoff(1978a. p. 87). 
:"·É portanto a metamorfose da mcr;:;adoria que é aqui mediada pelo crCdito: nào só MHD. mas também D·M 
e o processo real de produção" (OC. III/2. p. 23: DK. TIL p. -458). ·· ... em tempos de bons negócios. (_'") a 
maior pane das funções da circulação é realizada atrnYés de simples transferências de crédito. sem a 
interYcnção de dinheiro metálico ou de papel"" iibídem. p. 37: p. 47:'it Segundo De Brunhoff. a base do 
dinheiro de credito ""é a circulação de créditos. quer dizer uma não~ctrculaçao de fdmhetroj" (197&L p. 87). 
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Os titulas que funcionam nestas diversas funções são modalídadcs do dinheiro de crédito. Vê-se 
claramente que este substitui o dinheiro nestas funções. mas não é dinheiro. Na medida que o crédito 
se generaliza na economia. o dinheiro de crédito desempenha as funções do dinheiro na circulação das 
mercadorias. Isto significa que o que faz. generalizadamemc. circularem as mercadorias e o que 
realiza pagamentos não é o dinheiro reaL mas o crédito ou transferências de créditos. através de 
instrumentos que são diversas modalidades de dinheiro de crédito. como por exemplo a conta corrente 
bancária. o cheque. o cartão de crédito (este por exemplo. faz circular as mercadorias mas não 
realiza pagamentoS): as notas promissórias. as duplicatas ou letras de câmbio. etc. Todas estas 
formas de dinheiro de crédito nascem da circulação das mercadorias ou. de modo mais amplo, da 
circulação do capitaL conforme se procurani demonstrar adiante. Porém. se o dinheiro de crédito 
substituí o dinheiro nas funções de meio de circulação e de pagamento. ele não pode substituí-lo nas 
funções de medida de valor c de padrão de preços. A função de medida de valor só pode ser exercida 
pelo equivalente geraL com base no qual o Estado fixa o padrão de preços. 
O capital de comércio de dinheiro c o s1stcma bancário 
Paralelamente ao desenvolvimento do capitalismo intensifica-se a divisão social do trabalho e a 
especialização de funções, juntamente com a expansão quantitativa e qualitativa da esfera da 
circulação. expressa no continuo crescimento do volume e do valor. c na multiplicação da qualídadc 
das mercadorias em circulação. Como resultado desta expansão do âmbito da circulação. a função de 
circular as mercadorias toma-se em parte uma atividade especializada de capitalistas autônomos. que 
representam o capital comerciaL Estes surgem quando frações de capttal se destacam do capital 
industrial e se tornam independentes. especializando-se na realização das funções que o capital 
industrial necessita realizar na esfera da circulação. No caso dos capitalistas industriais que realizam, 
eles mesmos. as suas funções de circulação. os capitais necessános a estas continuam incorporados 
aos seus capitais industriais como componentes normais destes. motivo pelo qual é consistente 
classificar os capitaís comerciais como frações autonorniz.adas do capital industriaL São duas as 
funções que o capital industrial deve realizar na circulação: converter-se de capital-mercadorias em 
capital monetário. isto é, em fonna monetária do capitaL c deste novamente em mercadorias 
constituintes da forma produtiva do capital. 
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Como a circulação das mercadorias dá ongem a uma correspondente crrculaçào do dinheiro. o 
âmbito c a complexidade desta também aumentam com a expansão do àmbito da primeira. motivo 
pelo qual a circulação do dinheiro mmbém se conYerte em campo de atiYidade de capitais 
especializados destacados do capital industriaL Consequcntcmente. o capital comcrcíal apresenta-se 
sob duas formas. correspondentes a estas duas funções. a de capital de comércio de mercadorias e a 
de capital de comércio de dinheiro. Assim. a emergência do capital comercial expressa o surgimento 
de novos agentes econômicos. na figura dos comerciantes e banqueiros. e de novas relações 
econônúcas. as relações reciprocas e cruzadas entre o capitalista mdustrial. o comerciante de 
mercadorias e o banqur..."iro como comerciante de dinheiro. A distinção destas duas formas do capítal 
comercial, c em especial entre o capital de comércio de dinheiro c o capítal de crédito. geralmente não 
é bem apreendida c conscquentementc não é explicitada nas obras marxistas. exceto na de Hilferding. 
que possui o mcrito de haver aprofundado esta dtstinçõ.o. no que no entanto não f01 acompanhado 
pelos autores postcnorcs. É conveniente. portanto. esclarecer esta distinção. em particular para evitar 
uma confusão comum entre o capital dç comércio de dinheiro c o capital bancário ou até com o 
capital financeiro 1• 
O capital de comércio de mercadorias e o capital de comércio de dinheiro estão envolvidos nas 
mesmas funções de circulação do capital industrial. isto é. na cadeia M·-o·~-0-M, que vincula a 
conclusão de um c1do de produção c o inicio do seguinte. Eles se diferenciam pelo fato de que o 
capital de comércio de mercadorias realiza a função comercial propnamente dita. tsto é. a compra e 
venda das mercadonas. que é a função substant1va porque consiste na mudança de forma econômica 
do valor. enquanto o capital de comerciO de dinhctro realiza apenas as operações monetárias 
envolvidas nas transações comerciais. tais como cobranças_. pagamentos. transferências, 
contabilização c administração dos saldos dos capitalistas, guarda das suas reservas monetárias 
entesouradas, etc. Incluem-se as operações com o exterior e o comércio de câmbio. O capital de 
comêrcto de mcrcadonas realiza as funções comerciais em nome dos capitalistas industriais, e o 
capital de comércio de dinheiro realiza as funções monetárias em nome de ambos, No capitalismo 
1 Como foi pcrccbído por Klagsbrunn (199.:?.. p, 603), entre autores franceses é comum identificar o capital 
de comércio de dinheiro com o capital financeJTo. talvez devido à inadequada tradução do Li\"fo Ili de O 
Capital. no qual .se traduz o capital de comércio de dinheiro ('Gcldhandlungskapital'. no original) 
erradamente como capital financeiro - ·capttai financicr' t o caso de De Bnmhoff. que incorrctnmentc 
identifica o capital de comércio de dinheiro díretnmente com a função creditícia do capital bancário (De 
Brunhoff. l978a. p. 76-7: também em l978b. P- 161-2). Fine. por exemplo. distingue claramente entre o 
capital de comércio de dinheiro e o capital ponador de juros. mas parece interpretar a distinção de um modo 
original e. segundo parece. não inte1ramente coincidente com a exposição de Marx (fine. P- 395)_ 
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desenvolvído estas operações monetárias são realizadas pelo sistema bancário. mas devem ser 
distinguidas das operações relacionadas ao crédito monetário e ao capital de emprCstirno ou capital 
portador de juros. também administrado pelo capital bancário 1. A diferença entre as duas formas do 
capital comercial reflete-se na sua representação formal. O movimento do capital de comércio de 
mercadorias pode ser representado pela fórmula reduzida do capital D~M-D'. que neste caso é a 
fónnula incompleta c por isto aparentemente irracionaL devido à ausêncía da função produtiva P. o 
que implica que o comerciante obtém lucro sem produzir mais-va!ía. Isto se explica porém pelo fato 
de que o comcrciani:e adquire a mercadoria a preço inferior ao preço de produção c a vende a este 
preço. confonne a demonstração de Marx. 
O capital de comercio de dínheiro. em contraste. não realiza nenhuma das funções substantivas do 
capital industriaL mas apenas as operações monctánas Ymculadas â transação comerciaL Por este 
motivo ele não pode ser representado por uma fórmula definida semelhante à do capital de comércio 
de mercadorias_ Mas Marx indicou que vale para ele a fórmula D~o·. mas pouco útil porque vazia, 
em que o capital adiantado D corresponde ao que os próprios capitalistas industriais c comerciaís 
teriam que adiantar para realizar estas operações. e o lucro embutido em D' é urna parte da mais-
valia, deduzida portanto do lucro industnal (DK. IH, p. 304; OC. IIVl, p. 242). A receita 
contabilizada pelo capital de comércio de dinheiro é constituída por ta-xas de serviços, uma parte das 
quais repõe o custo dos serviços c a outra constitui o lucro. Através destas taxas os capitalistas 
industriais transferem ao capital de comércio de dinheiro o custo que eles próprios teriam se 
realizassem estas atividades. acrescido de uma pane proporcional da mais~valia. Todavia. como 
especJaiízaçào de umn função rotincm1 de cada capitalista mdustrial ou comercial. a cxistêncta do 
capital de comércio de dinhetro permite reduzir o volume total de capital mvcstido nestas operações e 
seu custo, através do aumento da escala c da padrozinação e sunplificaçào das operações, 
Deve-se ressaltar. com base na exposição precedente. que o capital comercia!, nas suas duas formas, 
por constituir uma parte orgânica do capital mdustrial. cujas funções comerciais e monetárias realiza, 
nada tem de conflitante com as atividades dos capitalistas industriais c comerciais. o que não implica 
desconhecer as contradições e conflitos de interesses nonnais nas relações concorrenciais entre 
capitalistas. Jsto vale it,Yttalmeme. vale ínsistir. para o capital de comércto de dinheiro. na medida que 
1 
"O comércio de dinheiro na forma pura na qual aqui o encaramos. isto é. separado do sistenm de crédito. sô 
tem a Yer portanto com a técnica de um momento da circulação de mercadorias. ou seja. da circulação do 
dinheiro e das diversas funções do dinheiro dai resultantes" (OC IIlll, p. 2.:1-L DK. lll. p. 304). 
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se diferencia funcionalmente das atividades creditícias dos bancos. a serem focalizadas mais adiante. 
Marx coloca especml ênfase no caráter passivo das atividades do capita1 de comércio de dinheiro. 
como atividade bancária diferente da creditícia. acentuando que ele não influi nas características da 
circulação monetária. isto é. do dinheiro nas funções de mcm circulante. mas apenas realí.za as 
operações técnicas necessárias a esta ctrculaçào (em relação à circulação das mercadorias. e 
particulannente no capitalismo. em que esta própria é apenas um momento da circulação do capital). 
Embora longa a seguinte passagem merece n .. -gistro. ressaltando-se que Marx esta referindo--se 
especificamente à circÚiação puramente monetána c unicamente ao capital de comércio de dinheiro: 
··Na medida que toda a circulação monetária. na sua envergadura. nas suas formas c nos seus 
mmimemos. C simples resultado da circulação de mercadorias. a qual do ponto de 'ista capitalista 
só representa o processo de circulação do capital (. .. ).compreende-se por si mesmo que o comércio 
de dinheiro nem sequer mrcrmcdia o Simples resultado c a forma em que se apresenta a circulação 
de mercadorias. que é a circulação monetária. Esta própria circulação monetária. como um 
momento da circulação de mercadorias. esui dada para ele. O que ele intennedia são as operações 
técnicas. que ele concentra. abre\ ia c simplifica ( .. T (Das KapitaL 111. p. 303). 
O que Marx cnfatiza é o fato de que a circulação monetária. na sua configuração. é um momento ou 
reflexo da circulação de mercadorias. c nesta medida cstâ. dada para o capítal de comércio de 
dinheiro. que se limita a realizar c aperfeiçoar as operações técnicas que ela requer_ Ou seja, é a 
configuração da circulação das mercadorias. c não o capital de comércio de dinheiro. que define a 
configuração da circulação monetária_ Arnda mais. a própria cJrculação de mercadorias não é 
autônoma. mas expressa o processo de circulação do capitaL ou seJa. Marx nesta passagem reafirma 
o seu enfoque sobre a hierarquia das conexões internas do capitalismo. segundo a qual o movimento 
do capital industrial está na ongem dos movimentos dos componentes particulares da economia 
capitalista. 
Apesar desta lirrútação dos efeitos do capital de comércio de dinheiro propriamente dito, Marx não 
subestima os significativos efeitos do fato de ·concentrar. abrevtar c simplificar" as operações 
meramente técnicas. O e.'\.cmplo talvez mais relevante C a potcncialização dos efeitos da função de 
meio de pagamento do dinheiro. uma vez que. na medida que se expande a atribuição destas 
operações técnicas aos bancos. expande-se também o processo de compensação contábil de dividas 
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recíprocas. feito pelos bancos. c reduz~se consequentemente a circulação monetária. em comparação 
com a circulação de titulas comerciais. 
Marx n.nalisou em maior detalhe o capital de comêrcio de mercadorias. enquanto o capital de 
comérc10 de dinhe1ro. devido às pamcularidadcs mencionadas. não pode ser submetido a uma análise 
formal na mesma extensão. Talvez por este motivo a sua caracterização tenha ficado obscurecida nos 
autores posteriores. de modo que a categoria de capital comercial passou a referir-se. implicitamente, 
apenas ao capital de/ comércio de mercadorias. ao passo que o capital de comércio de dinheiro 
desapareceu subsumído no capital bancário. Como consequência. ficou obscurecida também a 
m,>ccssária difcrcnctação entre o capital de comércto de dinheiro e o capital de crédito. duas diferentes 
espécies de capitaL com funções distintas. mas ambas geridas pelo s1stema bancário. Coube a 
Hilferding o mérito de haver restabelecido o reconhecimento da diferença fundamenta! existente entre 
estas duas ati\1dades do sistema bancano. Se aparentemente nada haveria de relevante a acrescentar 
no que diz respeito à realização das operações monetárias rotineiras dos capitalistas industriais e 
comcrc1ais. a contribuição essencial de Hilferding foi a de apontar para as características que 
particularizam o capital de crédito. c distíngtnr claramente entre a realização das operações 
monctánas meramente técnicas do capital industrial • que cabe ao capital de comércio de dinheiro • e 
a admimstração do capital de empréstimo. 
Hilfcrdmg apontou com prcctsão a característica que diferencia a atividade do capital de comercio de 
dinheiro das atnidadcs creditícias dos bancos. Na medida que o capital comerciaL tanto de comércio 
de mcrcadonas quanto de comérciO de dinheuo. apenas realiza operações relac!Onadas à circulação 
do capital industriaL o seu movimento. a sua dimensão c o seu lucro dependem diretamente do 
movimento. da dimensão e do lucro do capital índustrial. Em termos mais concretos. o montante total 
do capital industrial comprometido com as transações comerciais e monetárias depende das 
características técnicas e cconôrrúcas do capital industrial, isto é, do valor da sua produção, dos 
tempos de rotação dos capitais individuais, tanto na produção quanto na circulação, sendo relevantes 
neste caso por exemplo as características dos meios de transporte. sendo que o tempo de circulação 
também depende do desenvolvimento técnico das estruturas comerciais. do sistema de comunicações 
e. no caso do dinheiro. da estrutura bancária. etc. Assim sendo. o montante total do lucro comercial 
(no comé-rcio de mercadorias e de dinheiro), depende inteiramente das características do capital 
industrial do qual fuz parte. Em suma. o volume de capital investido nas atividades de comércio de 
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mercadorias e de dinheiro determina o montante do lucro obtido. com base na taxa média de lucro, 
Como se verá. as relações são diferentes no caso do capital bancirio ·vmculado às atividades de 
crédito monctârio. 
As funções creditícias 
As funções creditícias do sistema bancário resultam diretamente das suas funções de comércio de 
dinheiro. mas não se confundem com elas. A fim de expor o seu desenvolvimento, as funções de 
comércio de dinheiro devem ser divididas em dois blocos significativos. Por um lado. as operações 
rotineiras de pagamento. cobrança. compensações de dívidas recíprocas. contabilização continua dos 
saldos da conta de cada capitalista. etc_ A difusão da função de meio de pagamento do dinheíro, 
resultante da difusão do crédito comerciaL provoca uma crcsccmc expansão c complcxíficação destas 
atrvid.adcs bancárias. na medida que os bancos rcsponsabilizam~se pela cobrança dos créditos c pelo 
pagamento dos débitos pendentes dos clientes. Na medida que aumenta a escala do capital industrial 
em tennos agregados. também aumenta a escala destas atividade do sistema bancário. O segwuio 
bloco de funções do capital de comércio de dinheiro é a guarda das reservas que cada capitalista 
industrial e comercial deve manter em função do movimento dos seus ncgócms. É desta última função 
que decorrem. origmalmentc. as funções creditícias do sistema bancário. qualítativamente dístintas 
das de comércio de dinhcuo. motivo pelo qual as suas características devem ser examinadas mais 
detalhadamentc. 
Na fórmula com que Marx expressou o monmento ciclico do capnai industriaL 0-M ... P .. M'-0'. D 
representa o capital monetário inicial e D · o capital reposto com acréscimo. Mas D constituí apenas 
uma parte do capital a ser investido pelo capitalista. 1sto é. apenas a parte do seu capital que integra 
o processo direto de valorização c que constitui o capital industrial propnamente dito 1• 
Objetivamente_ D representa apenas o valor dos elementos neccssãrios ao processo de valorização, 
que integra o processo de produção~ simbolizado por ... P .... em uma rotação isolada do capital. 
1 Marx defmc rigorosamcme o capital industrial como toda massa de valor que se auto~valoriza através de 
ciclos continuamente repetidos. em cada um dos quais deve passar por três formas e fases sucessivas. que são 
o capital monetário, o capital produtivo e o capital~mercadoria. ··o capital que no transcurso de seu ciclo 
global adota e volta a abandonar essas formas. c em cada uma cumpre a função que lhe corresponde. é o 
capual industrw! ... " (OC. li. p. 41). 
:: O processo de prnduçào constitui a unidade de dois processos. de trabalho e de valorização. O processo de 
trabalho compreende a configuração técnica do processo de produção. responsável pela produção dos valores 
de uso. enquanto o processo de ,·alorização designa a configuração do mecanismo gerador de valor. 
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Considerando que os processos produtÍ\'Os compreendem uma proporção significativa de capital fi-xo. 
do qual somente uma fração se transfere às mercadorias produzidas em uma rotação. resulta que o 
valor de D somente inclm esta fração. omitindo todo o valor do capital fixo não transferido_ Por outro 
lado. o capital ínvestido compõe-se de outras parcelas que. embora não integrem o processo direto de 
valonzação. são indispensáveis para que o capital industnal possa desempenhar as suas funções. não 
sô em cada um dos seus ciclos. mas na sua continua repetição e em escala sempre mais ampliada. 
Assim por exemplo. a comcmalização das mcrcadonas exige para sua realização que cada 
capitalista aplique éérta soma de capitaL em instalações. custos correntes c salários. soma esta que 
não integra o capital industrial propriamente dito. mas que se acrescenta a ele de modo improdutivo. 
e sem a qual as mercadorias não poderiam ser vendidas c conscqucntcmentc a mais-valia não se 
realizaria. Esta é a parcela do capital que pode separar-se dos capitais industriais individuais e 
constituir o capital comercial. nas duas formas c c.: postas .acima_ T oda\·ia, tanto o capital fixo quanto 
a parcela do capital necessário para a comercialização. não existem em fonna monetária. mas estão 
aplicados. pnncipalmcntc em instalações c materiais. 
O que interessa aqui é a existência de frações de capital em forma especificamente monetária. que 
devem obrigatoriamente existir como reservas ao lado do capital industrial propriamente dito, pois 
estas reservas de capital monetáno. temporariamente inativas, é que constituem a base indispensável 
sobre a qual se desenvolve o crédito bancário. Efetivamente. o ciclo reprodutivo de cada capital 
implíca a manutenção e continua geração de valores monetários que, embora não o integrem 
diretamente. figuram como condições ou como resultados necessários dele1 Marx expõe 
detalhadamentc o processo de fonnaçào de tais reservas. chamado processo de liberação de capital 
monetário, c a origem e as características de cada um deles2. Em primeiro lugar_ o capitalista 
necessita manter reservas em dinheiro para funcionarem como capital monetário. de modo que possa 
reiniciar-se novo ciclo produtivo. nos períodos em que o seu capital está Circulando sob a forma de 
mercadorias e ainda não se reconverteu em capital monetário. São as reservas de circulação, que são 
em certa medida reduzidas pela difusão do crédito comercial. Sem tais reservas. uma nova rotação do 
capital somente poderia iniciar-se após o retomo do capital em forma monetária. isto é, após a venda 
1 A necessidade da manutenção de t.'lis \·alores condiciona a dimensão do Ím'estimento diretamente 
produtivo. Deste modo. --.,.a parte do valor-capital em processo. que pode funcionar conunuamente como 
capital produtivo. está sob todas as circunstâncias limitada peia pane do valor.-capital adiantado. que tem de 
se encontrar continuamente em forma-dinheiro ao lado do cap-ital produti\·o" (OC. IL p. 263). 
1 Uma excelente exposição do processo de formação e flutuaçfio destas reserYas pode ser encontrada no Cap. 
4 da obra de H.ilferding ( 1973 ). 
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da produção correspondente à rotação antenor (OC. II. Cap. lj)_ Estas reservas são necessárias ao 
fluxo continuado do capital industrial c integram. portanto. o capital invcstido1• Estas considerações 
omitem por enquanto a c:-.:tstência do sistema de crédito. o que C nccessáno porque as reservas aqui 
mencionadas constituem uma das condições da sua existência. a ser mtroduzida postcrionncnte:. 
Em segundo lugar, a difusão do crédito comercial abstraindo ainda a existência do crédito 
monetário. introduz no andamento de cada capital individual a existência de uma estrutura de títulos 
a receber c a pagar c. consequentcmcntc, a necessidade da manutenção de reservas de capital 
monetário para funcionarem como meio de pagamento dos títulos a vencer ou dos saldos restantes da 
diferença entre débitos c creditas a vence~. 
Em tcrcc!ro lugar. cada Clclo do capital produz como resultado duas nm:as frações de capital 
monctàrio que devem acumular~sc gradualmente: o retomo parcelado do capttal fixo (dcprccJação)"1 e 
a parte não consumida da mats~valia. destinada a ampliação futura da capacidade ou a novos 
investimentos (lucros retidos)~ Estes valores constituem. rigorosamente. capital monetário mantido 
em resen-a. para serem colocados em ação como capital no futuro. Por isso é mats correto dizer que 
constituem capital monerano potencial. 
1 
·'Parte mtúto significativa do capital social circulante. que anualmente rota várias vezes. há de se encontrar. 
portanto. durante o ciclo anual de rot.ação. pcnodicamente na fomta de capital liberado"' (OC li. p. 209). 
ê Marx expõe a geração destas reservas abstraindo o crédito bancário. pois este em diversos casos díspensa 
ou reduz a necessidade de reservas. como se verá. mas estas consútuem uma das bases do crédito bancário. 
de modo que devem ser e:--;postas antes deste: --o capital moncr.:irio asstm líberado mediante o mero 
mecanismo do movimento de rotação (. .. I tem de desempenhar papel significauvo. assim que o sistema de 
crédito se d.esem·olve c. ao mesmo tempo. tem de constituir um dos fundamentos do mesmo·· (OC. li, p. 
211). 
3 
·'O desenvolvimento do dinheiro como meio de pagamento exige acumulações monetarias nas dataS de 
\"encímetno das somas devidas. Enquanto o entesouramento desaparece como forma autônoma de 
enriquecimento. com o progresso da sociedade burguesa. ele. ao contrário. cresce na forma de fundo de 
reserva dos meios de pagamento" (OC, li, p. 118: DK. li, p. 11-+). 
4 A parcela do valor de cada venda. correspondente à depreciação do capital fixo. ··deposita~se ao lado do 
capital produtivo e persiste em sua forma-dinheiro. c..) Esse emesouramento é. ponanto. em si um elemento 
do processo de reprodução capitalista ( ... ). Esse dinheiro só perde sua forma de tesouro e apresenta~se 
ponanto outra vez ativo no processo de reprodução do capital mediado pela circulação tão logo é 
retransformado em novos elementos de capital fixo que repõem os já mortos" (OC.IL p. 330). 
5 Neste caso. ··dinheiro é retirado da circulação c acumulado como tesouro mediante a venda da mercadoria 
sem compra subsequente·· (OC. It p. 358). Verifica-se portanto que ··os mesmos tesouros e a mesma 
fonnaçào de tesouros !entesouramentoj encontramos novamente aqui. mas agora como momento imanente 
ao processo de produção capitalista. Compreende-se a satisfação. quando no interior do sistema de crédito 
todos estes capitaís potenciais. através da sua concentraÇão nas mãos de bancos etc. transformam-se em 
capital disponível. 'loanable capital". capital monetário_ e efetivamente não maís em capital passivo e corno 
música do futuro. mas em capital ativo. em expansão ..... (ibidem. p.359: DK. li. P- -460}. 
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Todas estas frações monetárias fazem parte. em proporções mutáveis segundo o ramo de produção e 
o momento de cada ciclo individual. do montante de capital monetário que circunda o movimento 
reprodutivo de cada capital indiúdual a cada momento. como condição ou como rcsultado1 Todavia. 
as diferentes frações desempenham papeis distintos Assim. enquanto a primeira delas (reserva de 
circulação) alterna períodos de atividade c inatividade. as duas últimas {reservas de depreciação e de 
mvcstimento) dcpositam~se em montantes crescentes que. em princípio. mantêm-se inativas por 
períodos rclativamcni~ longos como capital apenas potencíaL 
Os livros de história monetária narram o processo através do qual estas resen'as depositadas pelos 
capitalistas sob a guarda dos primeiros banqueiros começaram a ser utílizadas como fundo para 
concessão de créditos a terceiros. ao mesmo tempo que pcnnanccJam à disposição dos depositantes 
para que os retirassem a qualquer momento. Esta possibilidade nada tem de misterioso. e decorre 
simplesmente do fato de que urna proporção bastante rcduzída do total das reservas depositadas em 
retirada em cada periodo de tempo, permanecendo a maior parte do seu valor penn.anentemente nos 
cofres dos bancos. de modo que era possível conceder créditos em valor correspondente a este nível. 
Isto não significa que o movímento de retiradas seja rcduzído. pois ele pode ser. e geralmente é. muito 
intenso. O que ocorria e ocorre ê que. dado o movímento circular ininterrupto dos capitais. aliado ao 
fato de que a todo momento uma parte dos capitais está convertendo-se da forma monetãria em meios 
de produção e outra parte está reconvertendo-sc de mercadoria em dinheiro. o movimento de 
depósitos é geralmente tão intenso quanto o de retiradas. de modo que o nível de reservas pode 
permanecer alto e razoavelmente estável concomitantememc com mtenso movunento de depósitos e 
saques. 
Ao procederem assim os bancos convenem as reservas monetárias dos capitalistas em capital de 
empréstimo e. por este meio, convertem-nas de capital inativo pertencente a uns em capital ativo nas 
mãos de outros. pois qualquer fração monetária de um capital individual. tornada ociosa em dado 
momento, é devolvida ao processo de reprodução. na medida que dele necessite, graças ao sistema 
bancáno. ao invés de manter-se esterilizada. Este Já seria. por si só. um resultado extremamente 
1 Em uma obra significativa mas pouco notada. apesar de antiga. Duménil formula um modelo 
macroeconômico. com base na teoria de Marx. cuja peculíaridade é precisamente introduúr as reservas 
monetárias que estão sendo aqui analisadas. ísto é. o emesoummento. como parte integrante do processo de 
acumulação (Dumén.iJ. 1981). 
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stgnificatiyo_ mas a ele de\'e-sc acrescentar o fato de que. ao reduzir deste modo o \alar efetivamente 
mantido nos seus cofres na fonna de dinhe1ro. os bancos reduzem a proporção de capital mantido em 
reserva em fonna monetána. em relação à econorrua em termos aurcuados. sem entretanto reduzir por 
pouco que seJa as reservas cJ.ç cada capitalista indJvidualmcnte considcrado1• E o fazem graças ao 
fato de que o sJstcma bancário concentra em um só bloco as reservas de um número crescente de 
capitalistas. que e a condição para que. por intennédío da continua compensação dos saques por 
novos depositas. o nível do capital monctirio cmprestãvcl pcnnancça aproximadamente estáveL 
Com o desenvolvimento do sistema bancário c a crescente concentração. nele_ do capital monetário 
disperso na economia. a proporção dos depósitos que e mantida como resen·a de segurança dos 
bancos pode tornar-se ínfima. princtpalmcntc nos momentos de auge da expansão. Em uma visão de 
conJunto. o resultado desta função do ststema bancaria é. por um lado. compatibilizar a manutenção 
de reservas monctánas inanvas pelos caprtalistas individuais com a sua dispensa quase completa 
para o conjunto dos capitalistas. Isto significa. em segundo lugar. que a fração do capital monetário 
potencial que, na ausência do sistema bancáno. permaneceria esterilizada nas reservas individuais 
dos capitalistas. é quase inteiramente convenida. através da sua intervenção. em capital produtívo . 
. 
Deve-se sublinhar que o sistema bancáno não cria as reservas acumuladas pelos capitalistas e nem o 
capital de ernprCstimo, pois estes resultam do movimento e das características próprias do processo 
de reprodução do capital. como Já se indicou. c portanto apresentam-se como pressupostos reais do 
sistema banc<ino. Mas mdubitavcímcntc c a constituição do sistema bancirio que permite. por um 
lado. concentrar em grandes blocos as reservas dispersas dos capitalistas mdividuais e. por outro 
lado. convertê-ias em sua quase tota!idadc em um t1uxo permanente de cap1tal de empréstimo c. por 
intermédio disto. elevam a um nível fantistíco o potencial de acwnula.ção do capital disponivel em 
cada momento. 
Nestas condições. tomado o ststema bancário em conJunto. a cada momento uma parcela das reservas 
deposiradas por uma pane dos capitalisras está emprestada a outra parte deles. Nos momentos de 
máxima atividade todas as reservas podem estar comprometidas. com exceção da diminuta fração 
1 
"' por serem cobradores dos capitalistas industriais. conccntra~sc nas suas [dos bnncos] mãos o capítal 
monetário que cada produtor c comerciante mantém como fundo de reserva ou que lhe aflui como 
pagamento. Estes fundos transformam-se assim em capital monetário emprestávcl. Por este meto. por 
concentrar-se em comum o fundo de reserva do mundo dos negócios e reduzido ao mínimo necessário. e 
uma parte do capital monetário. que de outro modo permaneceria mativo <Como fundo de reserva. é 
empreSta.do. funciona como capital ponador de juros .. <OC IU/1. p. 303: DK. lll. p. 380). 
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mantida em reserva pelos bancos ~ espontaneamente ou por imposição legal ~ para fazer face a 
flutuações imprevistas (Ke~mes. 1979a. p. 24-7). Esta reserva mínima converte-se em uma espCcie de 
fio de navalha. sobre o qual se equilibra instavelmente o sistema capitalista. --o banco central 
!Zemralhank no angina!! é o eixo do s1stcma de crédito. E a reserva metálica. por sua vez. é o eixo 
do banca··. do que decorre que a reserva é o "c!xo de todo o Sistema de crédito .. {OC. JIJ/2, p. 92). 
Marx expressa com grande cloquéncia a precariedade da base sobre a qual a estabilidade do sistema 
se sustenta. e ao mesmo tempo revela uma sofisticada abordagem do papel da reserva bancária. 
Neste sentido. segundo ele. não são os valores absolutos das variações desta reserva que importam, 
pois estes. mesmo quando parecem expressivos. são sempre insignificantes se comparados ao valor 
total da circulação. O que importa é que. devido à base precária sobre a qual se apóia o instâvel 
equilibrio do sistema. pequenas oscilações da reserva funcionam corno o acréscimo infinitesimal que 
desequilíbra a balança. ou SCJ<l. ··funciona como a pena que. acrescentada ao peso no prato da 
balança. e suficiente para fazer o prato oscilante pender definitivamente para wn lado: funciona 
porque intervêm em circunstâncias nas quais qualquer excesso para um ou outro lado é decisivo·· 
(DK.Ill, p. 541; OC. III/2. p. 91\'. 
Em seguida Marx aponta a base objetiva desta mstabilidade. assinalando que a importância da base 
metálica reside no fato. apontado desde o início. de que o ouro e a prata apresentam-se como 
··expressões do caráter social da riqueza" O dinheiro é substituído pelo crédito. que também se 
apresenta como ''forma social da riqueza. expulsa o dinheiro. e usurpa o seu lugar_ É a cDnfiança no 
caráter social da produção que faz com que a forma-dinheiro dos produtos apareça como algo apenas 
evanescente e ideaL como stmplcs representação·· Mas assun que o crCdito é abalado na crise. 
pnrtende-sc que toda a riqueza real seja convertida em ouro. cuja reserva no entanto estâ reduzida a 
um rrúrumo msignificante nos cofres dos bancos. E Marx conclui que esta ··hipersensibilidade de todo 
o organismo·· ê criado pelo ·sistema de crédito e bancário·, que reduz a reserva a um núnimo tal que 
a toma incapaz de cumprir as funções que lhe cabem (OC. III/2, p. 92-3). A inevitabilidade da crise 
onde predomina o sistema de credito decorre do fato de que, uma vez que o crédito substituiu o 
dinheiro na ctrculação, é no crédito que está baseada toda a trama de relações entre capitalistas, 
formando cadeias de compronussos sucessivos vmculados um ao outro e uma tmensa rede de cadeias 
1 Marx acrescenta que. no confronto cnu-e as correntes monerarista (Currency School) e crediúcia (Banking 
Schooll. todos concordavam que ··um certo quantum de metaL insignificante em relação à produção totaL é o 
eixo do sistema··. Segundo ele. a dtscordãncia girava apenas em tomo de um delta a mais ou a menos. e 
sobre o '"tratamento mais ou menos racional do inevitável"" (OC IIU2. p. 92). 
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entrelaçadas. de modo que a liquidação de um débito depende da liqmdação do precedente e assim 
por diante. Assun. quando os pagamentos começam a mterromper~sc em um ponto. todo o flu.-xo se 
mterrompe e a crise é mevitivel (DK. UI. p. 465: OC. III/2. p. 28). 
Entesouramento no capitalismo 
Deve-se sublinhar que o sistema bancário. através desta concentração de todo o capital monetàrio e 
sua redistribuição. supera em grande medida a contradição. própria da circulação capitalista. entre a 
necessidade de que o capital circule para que se valorize. e a necessidade de formar reservas inativas 
como condição da reprodução continuada. Mas a superação desta contradição cria potencialmente 
uma contradição ainda maJor. pois tende naturalmente a distender o processo de acumulação muito 
além do limite suportável pela economia. devido à elasticidade própna do crédito. o que resulta em 
crise, e no momento da crise falta ao ststema capital em forma monetária para realizar os 
pagamentos contratados. Embora a soma das reservas individuais scp grande. ela foí reduzida pelo 
crédito a uma resen·a social de dimensões ínfimas. Esta reserva constitui o tesouro ou o dinheiro na 
função de meio de entesouramento 1 _ c reduz-se. em últ1ma instâncta. a reserva do banco central à 
época de Marx representado. na Inglaterra. pelo Banco da Inglaterra IDK. III, P- 450: OC. IIU2. p. 
16). Como se menctonou acima. segundo Marx o banco central ê o eixo do sistema de crédito e o 
fimdo de resCr\'U -O tesouro ~C O eixo do banco. 
Pelo que já se disse do C..'fltesouramento. nesta tese. pode-.se verificar que. no capitalismo. ele constitui 
uma categoria bastante complexa. em comparação com a sua configuração na ctrculação sunples. 
Em uma primeira aproxunação ele significa. aparentemente. a mesma coisa em ambos os casos: 
dinheiro retirado da circulação e mantido em resen·a. portanto inativo Todavia. algumas diferenças 
significativas podem ser apontadas. Em primeiro lugar. corno jâ. foi mencionado. o entesouramento 
nas duas situações difere frontalmente quanto á motivação da qual resulta: na circulação simples o 
cntesournrnento corresponde a ânsia de conser•ar valor. armazenando-o. o que rmpiica contradições 
que já foram mencionadas. enquanto no capitalismo o entesouramento. por parte dos capitalistas. 
constitui o resultado de um momento técnico no processo de acumulação de capítal. como se acabou 
de expor. Como já se sahentou. o fenómcno que. no capitalismo. correspondc à mesma moti-vação do 
1 
··o fundo de reserva dos bancos. em países de produção capitalista desenvolvida. e:-.--pressa sempre em 
média o montante do dinheiro disponível como tesouro ... "' (OC. III/2. p. 13: DK. Hl. p. 446). 
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cntesouramento na circulação simples. C mais propriamente a acumulação de capital. e a este 
propósito Marx utíliza o mesmo argumento tanto para o cntesouramento na circulação simples 
quanto para a acumulação de capitaL ou seja. a contradíção entre os aspectos qualitativo e 
quantitativo do valor. no pnmc1ro caso expresso no dinheiro. e no segundo. no capital. Ao mesmo 
tempo, porém. :\larx utiliza a distinção entre o entesouramento c a acumulação de capítal para 
enfatizar as diferenças existentes entre as formas dinheiro e capital do valor. corno se indicou no 
capítulo aotenor. em passagem transcrita na nota de rodapé . . Neste caso o foco do interesse é a 
tmobilidade do valor quando retirado da circulação c entesourado na forma dinheiro. em contraste 
com o seu incessante movimento quando permanentemente mantido em circulação na fonna de 
capíta( Esta confrontação feita pelo autor. entre a natureza do entesouramento e do capital decorre 
precisamente do fato de que resultam de uma mesma motivação. mas com diferentes resultados, o 
que permite a \l::trx dar destaque O. limitação do dinheiro como forma do valor c il superação desta 
limitação pelo capitaL 
Em segundo lugar. o entesouramento no capitalismo apresenta uma dupla dimensão, por um lado 
índividuaL como fenômeno que acompanha o processo de reprodução dos capitais individuais. como 
condição ou resultado necessârios. e por outro urna dimensão sociaL na medida que o sistema 
bancário concentra as reservas indivíduaís dos capitalistas c as reduz a um montante relativamente 
reduzido. ao mesmo tempo que aglutina. como tendência. todas as frações monetarias dispersas pela 
economia. Deste :ingulo. o entesouramcnto no capitalismo adquire uma configuração acentuadamente 
diferente do conceito de preferência pela líquidez de Keynes. c aqui se confirma a inconveniência da 
comparação fcna por De: Brunhof[ comentada no pnmciro capítulo. do conceito de preferência pela 
Jiquidcz com o de cntesouramento referente à circulação simples, O que ocorre neste caso. e que é o 
esperado em teorias divergentes_ é que um mesmo fenômeno é designado com diferentes expressões e 
interpretado de modo divergente. Enquanto Keynes o focaliza como um fenômeno individual e 
vinculado ao processo de decísões de cada agente econômico, o interesse de Marx estâ principalmente 
voltado para o resultado agregado. e necessàrio. da soma das reservas dos capitalistas individuais 
que, a despeito da variabilidade individuaL traduz~se em oferta de capital monetário emprestá.vel, 
cujo movimento está sujeito a determinadas regularidades identificiveis. 
1 Eis como Marx encerra os comentários transcritos na nota mencionada: "Portanto. esta relação do valor 
que se valoriza. ou capitaL nada tem em comum com o cntcsouramento. exceto no fato de que em ambos os 
casos se trata do ,·alar de troca. mas em que o último utiliza um meio ilusório de aumentã~!o" (Marx. l976cl 
p" 15) 
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Pode-se agora confrontar os conceitos de Marx e Kcynes referentes ao cntcouramento no capitalismo 
c a preferência pela liquidez. respectivamente. Segundo Kc.\nes. o dinheiro e reserva de valor. que 
fundamenta a preferência pela liquid.:z ou tcndêncw. a reter o dinhe1ro ou retirá-lo da círculação 
(Ke~.nes. 1980. p. 167-8). Mas Ke.\ncs explicitamente rejeitou a identificação do seu conceito de 
preferência pela liquidcz com o de cntesouramento. admitindo associá-lo. mas apenas como 
aproximação. à noção de propensão para enTesourar (Ibidem. p. 17-n. do quaL no entanto. também 
se difercnc1a na medida que o seu resultado não é a acumulação de reservas em dinheiro. mas a 
elevação da taxa de JUros. ou seja. da ·recompensa por não entesourar'. Mas isso realmente significa, 
como já f01 mcncJOnado. segundo os argumentos expostos por Ke:-ncs. que o que o possuidor de 
dinheiro visa é obter a maior taxa de juros possível ao cmprestà-h Asstm. Kc:nes na realidade está 
focalizando o comportamento não de um possuidor de s1mplcs dmhc1ro. mas de um capitalista 
monetário. isto c. ofcrtantc de capital portador de juros. que oferece o seu dinheiro como capital 
potencial aos dcmms capitalistas c nsa obter o maior retomo possível Isto deveria sugerir que o 
fenômeno realmente focalizado por Ke~nes é uma propensão a entesourar mas antes uma 'propensão 
a emprestar·. consistente com a fi.~:,"llra do capitalista monetário de Marx. Assim. a ·preferência pela 
líquidcz· traduz parece traduzir. de modo oblíquo. o comportamento de todo capitalista (expresso na 
fórmula D-M~D·). condicionado pelo objetivo de maximizar o lucro. aplicado ao caso particular do 
capitalista monctario e do seu capital portador de Juros. Entesourar C uma função própria do dinheiro 
encarado como meio de satisfazer necessidades de consumo: emprestar C função do dinheiro como 
meio de ennqueCimcnto ou como capual. Portanto. Ke~ncs associa um fenômeno do dinheiro como 
meio de circulação ao dinheiro como capital. 
Há, portanto. uma mconsistêncta na conceituação de Ke~..nes. na medida que. ao expor o conceito de 
preferência pela liquidez, ele o assocta ao indivíduo encarado como consunúdor e não como 
capitalista. Isto se deduz do fato de que o agente focalizado por Keyncs deve decidir. em primeiro 
lugar. a proporção da sua renda corrente que deseja consurrúr (propensão a consumir) e, em seguida. 
em que proporções deseJa manter a parte não consumida. sob a forma de dinheiro ou de empréstimos 
a terceiros (Ibidem. p. 166). Assim. a detenmnaçào de consumidor domina a de investidor ou 
capitalista c o conceito do dinheiro como meio de circulação se sobrepõe ao de capitaL Pode~se 
remeter esta inconsistência aos fundamentos filosóficos do pensamento de Ke:nes, baseados no 
utilitarismo. que se traduz na noção de que o juro não é uma categoria objetiva. mas a recompensa 
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pela renúncia a um bem psicológico ou ·utilidade·. a ·recompensa por não entesourar·. necessária 
porque o possuidor de dinheiro caracteriza-se por uma inclinação psicológica a reter ou entesourar o 
dinheiro. Assim. é coerente que Ke~ nes atribua à ta"Xa de JUros o caráter de fenômeno ·psicológico em 
alto grau· ou ·convenctonal em alto grau· (Ke:ncs. 1980, p. 202~3). 
Restrições semelhantes são feitas mesmo por autores pós~kcyncsianos, que em alguns casos criticam 
de modo contundente a teoria da preferência pela líquidez. exposta por Keynes na Teoria Geral, que 
consideram um retf~csso em relação à análise feita no Treause on Money. Rousscas. por exemplo, 
afirma que "'o modelo endógeno fda oferta monetária] pode ser vinculado a uma reinterprctação do 
motivo finança de Kc~ nes, de modo a ressaltar que a demanda de dinheiro é por crédito financeiro, 
primordialmente pelo setor empresarial. c não por ativos pelo público em geraL como no retrocesso 
da General Theory a um modelo de preferência pela liquidcz·- (Rousseas. 191:-:6. p_ 96) Efetivamente. 
na Tcona Geral Ke~nes indica uma distinção entre ··mcentivos psicológicos e empresariais à 
liquidei. no titulo do cap. 15. mas não desenvolve os mccntivos empresariais. de modo que a fonte 
principal da geração de capital monetário. que são os capitalistas. fica inexplicada. 
Há aínda um aspecto em que o sentido do cntcsouramento e da preferêncta pela liquidez diferem nos 
dois autores. É que Marx focaliza a formação de reservas que necessariamente decorrem do 
movimento cíclico dos capitais. Estas reservas podem ser equiparadas. aparentemente, pelo menos 
aproximadamente. aos depósitos de negócios ('business dcposits ·. no Treanse on Money ou "busincss 
motive·. na General Theory. segW"ldo Kcyncs). Marx identifica outra fonte dos fundos depositados 
nos bancos. que C a massa de pequenas poupanças dispersas. que se mcnc10nani a scgmr. c que 
também podem. segundo parece. ser identificadas com o motivo~renda de KeJTICS. Ocorre que Keynes 
está interessado na formação da taxa de JUros c, como considera que estas reservas dependem do 
nivel de renda e não afetam portanto a taxa de juros, apenas as menctOna, concentrando-se no 
chamado motivowespeculação. Marx. em contraste. identifica nestas reservas as fontes dos fundos de 
empréstimos disponíveis nos bancos. constituindo a parte principal da oferta de capital monetário 
emprestável da econonúa e uma das bases. portanto. da formação da taxa de juros. 
Rentistas e pequenas poupanças 
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Mas. a medida que o capitalismo se desenvolve. elementos novos por ele gerados permitem que o 
sistema bancário estenda ainda mais o seu papel dínanuzador. Assim. surge c cresce uma camada de 
puros capitalistas monetários. isto é. possuidores de capital monetário emprestáveL que entretanto 
não o aplicam dirctamemc como capital industrial ou comerctal. mas o emprestam àqueles que o 
fazem. São os rentistas. cujo capital monetário acrescenta-se aos fundos emprestáveis dos bancos e 
outros intcnnediãrios financeiros (OC III/L p. 303). Em segundo lugar. também na medida que o 
modo de produção capitalista se expande. e com ele a estrutura do sistema bancário. nele se 
depositam todas as pequenas frações monetárias inativas. aos mais diversos títulos. em toda a 
superficie da economia. como por exemplo pequenas poupanças incapazes de funcionarem como 
capítal de empréstimo isoladamente_ Finahnentc. também se concentram progressivamente nos 
bancos as reservas de dinheiro destinadas ao consumo. que usualmente são gastas aos poucos. como 
os rendimentos pessoais derivados dos salários mats elevados c dos lucros (Ibidem. p 303). Deste 
modo o sistema bancário. na medida que cresce paralelamente ao desenvolvimento do capitalismo. 
concentra em grandes blocos todas as frações monetárias. grandes c pequenas. dispersas em toda a 
economia. convertendo a maior parte do próprio meio circulante existente em capital monetário em 
potencial c convertendo este. em seu conjunto. em capital monctãrio cmprcstávcl ou capital portador 
de juros. ao mesmo tempo que reduz a um mínimo. em termos relativos. o volwnc de material 
monetário necessário para desempenhar as funções de capital monetário c de meio circulante. A ação 
do ststema bancário promove a aceleração c potencialízaçiio do processo de acumulação de capitaL 
pois permite converter em capital produtivo M isto é. gerador de maisMvalía ~uma parcela significativa 
das reservas monetárias existentes. que sem a sua intervenção não poderia funcionar nesta qualidade_ 
É significativo. e Marx o ressalta seguidamente. que mesmo as reservas monetárias destinadas ao 
consumo. quando depositadas nos bancos convertem-se automaticamente em capítal monetário 
emprestável1 Marx atribui a este fenômeno uma importância especial. uma vez que ele significa que 
mesmo os rendimentos destinados ao consumo se apresentam. durante algum tempo. graças ao 
sistema bancário. sob a forma de acumulação de capital monctino cmprestávcL que pode portanto 
converter-se em capital produtivo. o que significa que. cmbom a acumulação do capítal de 
empréstimo esteJa condicionada.. no seu movimento. pelo movimento da acumulação do capital 
1 Os rendimentos destinados ao consumo ··adotam por certo tempo a forma de rendimento monetário c são 
por isto conversíveis em depósitos e. com isto. em capital de empn':stima··. Uma vez convenidos em dinheiro 
tornam-se '"momento do capital de cmprêstímo. Para tanto é apenas necessário com·ertcrem-se em depósitos. 
caso já não tenham s1do emprestados pelos seus próprios propnetanos·· iOC. lli/2. p. -!0: DK. III. P- +78-9). 
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índustriaL apesar disto contém um componente que se diferencia essencialmente da acumulação real 
do capital industrial1. Marx dá destaque ao fato de que o movimento do capital de empréstimo 
apresenta-se. sob diversos aspectos. de modo independente do movimento do capital industriaL No 
aspecto quantitativo. há wna tendência do cap1tal de empréstimo expandir-se à frente da acumulação 
do capital industriaL por um lado pelo motivo acuna apontado. Mas Marx indicou outra razão, 
vinculada ao desenvolvimento técnico do sistema bancário c do capital industrial. Por um lado. a 
evolução tecnológica pcnnite ao sistema bancário aumentar sua escala e acelerar a circulação 
monetária atravós da aceleração c barateamento das operações monetárias c creditícias. como por 
exemplo do processo de compensação. pagamentos e cobranças. contabilização. etc .. c por outro lado 
o progresso técnico na indústria c comércio liberam. periodicamente. frações de capital devido ao 
barateamento de elementos do capital fixo ou circulante, da aceleração da circulação comerciaL etc. 
As concepções de Marx sobre o capital portador de juros e o crédito bancáno conduzem a algumas 
irnponantes conclusões sobre as relações entre o crédito bancário e o processo de reprodução. Em 
primeiro lugar porque o crédito bancàrio apóia~se em características que brotam espontaneamente do 
caráter mercantil da economia. que são o crédito comercial e a função de meio de pagamento do 
dinheJro. Em segundo lugar. o crCdlto monetário aprcsenta~sc como resultado natural do 
desenvolvimento do capitalismo e. consequentemente. como componente constitutivo do sistema. Isto 
por três motivos: qualitativamente. porque a propriedade inerente ao capitaL de valorizar~se através 
da extração de mais~valía. torna-o comercializivcl como suporte dcst1 propriedade, e 
quantitativamemc porque os ciclos dos capitais mdividuais produzem uma massa crescente de capital 
monctáno sob a fOnna de fundos de reserva. que se concentram no sistema banc:ino. que também 
absorve todas as demais frações monetárias dispersas pela economia: finalmente. porque o capital de 
comércio de dinheiro, pressuposto do desenvolvimento do sistema bancário. resulta da diferenciação 
do capital mdustrial CtJm base nas funções monetárias que este deve realizar na esfera da circulação. 
Finalmente. segtmdo o enfoque de Marx o capital de empréstimo apresenta uma tendência a 
desenvolver~se à frente do capital industriaL c neste ponto a sua teoria parece diferenciar·se 
acentuadamente da teoria bancána oficial. sob doís aspectos. Por um lado. no sistema de Marx o 
capital de empréstimo constituí uma forma monetária do capital industrial e nutre·se. portanto. da 
mais-valia gerada pelo processo global de reprodução. Isto decorre já do fato de o juro constituir uma 
1 
"Deste ponto de vista. ponanlO. a acumulação do capital monera.rio deve sempre refletir uma acumulação 
de capital maior do que a realmente existente .... pois ela fornece a forma monetária para acumulação real. 
para dinheiro que abre novos invesumentos de capnaf" (OC. I!U2. p. ~I: DK. Ill. p. ~79). 
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dedução da maís-valia. o que por sua \'ez 1mphca que o capital de empréstimo acumula~se na fonna 
de títulos de crCdíto nas mãos dos capitalistas monetários. enquanto materialmente deve estar 
continuamente fundido ao capital industnal em processo de reprodução. Esta dupla determínação do 
capital de empréstimo expressa-se na fórmula com que acima se representou o seu movimento de 
Circulação em termos globais: D-[0-M ... P .. \.f'-D"J-D"_ Já se indicou que esta fórmula., de caráter 
geraL não lmplica o desconhecimento do crédito para fins não reprodutivos. Por outro lado, no 
sistema de Marx o capital de emprCstimo é gerado pelo capital industrial em processo de reprodução, 
concentrando--se no sistema bancário c sendo rcdistribuido por este. enquanto a teoria bancária 
atribui ao sistema bancário a \irtude mágica de fabricar capital de empréstimo e .dinheiro. No 
processo cíclico. esta teoria atribui ao ststema bancário a capacidade de gerar capital de empréstimo 
à frente do processo de reprodução. enquanto para Marx. nas fases expansivas o processo de 
reprodução n:amma~se em primeiro lugar. expandindo-se gradualmente o crédito comercial entre 
capitalistas mdustriais c comerciais. Só dcpots que a expansão transcorre de modo finne é que o 
crédito bancário começa a distribuir o capital de empréstimo que a ele rcfluiu durante. a crise e se 
manteve inativo. expressando-se nos elevados níveis das reservas bancárias e baixas taxas de juros. 
A citação scgumte. embora longa. é significativa do enfoque de Marx; 
"A acumulação do capital de empréstimo consiste simplesmente em que dinheiro se precipita como 
dinheiro emprcsuivc!. Este processo é muito diferente da transformação real em capital: é somente a 
acumulação de dinheiro em uma forma na qual pode ser transformado em capital. Mas esta 
acumulação pode e~pressar momentos. como se indicou.. que são muito diferentes da acumulação 
real. Sob constante c~pansão da acumulação real esta acumulação ampliada de capim! monetário 
pode ser. em pane. seu resultado. em pane o resultado de momentos que a acompanham mas dela 
diferem completamente. fmalmente também em parte o resultado até mesmo de paralisações da 
acumulação real. Já porque a acwnulação de capital de emprêstimo é ínchada por tais mamemos 
que. embora independentes da acumulação real a acompanham. deve haver superabundância de 
capital monetário em certas fases do ciclo e esta pletora deve dcsenvolver~se com o aperfeiçoamento 
do crédito. Com ela deve portanto desenvo..-er~:sc ao mesmo tempo a necessidade de impulsionar o 
processo de produção além dos seus limites capitalistas: supercomércio. superprodução, 
supercrêdito. Isto deve ocorrer. ao mesmo tempo. sob formas que provocam uma reação'' (DK, Ill. 
p. 481: OC. IIU2. p. ~2~3). 
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Crédito monetâno e capital bancário 
A fração do capital bancário 1 envolvida com as funções creditícias pode ser denomi:nada capital de 
crédito (Hílferding, 1985. p. 91: 1973, p. l 09). Assim. através da função creditícia o capital de 
comércio de dinheiro combina-se com o capital de crédito. dando origem ao capital bancário e ao 
moderno sistema bancário que. ao lado das funções rotineiras de comério de dinheiro. converte-se em 
gerador c admimstrador do capital monetário cmprestá\'ei do cotljunto do s1stema~ Dizer que o 
sistema bancáno 6 gerador de capital monetário emprestá\'cl não significa dizer que ele fabrica 
dinheiro ou capital monetário. mas que transforma em capital cmprestávcl todas as frações de capital 
monetário ou de simples dinheiro. dispersos c mantidos inativos em toda a cconontia. em capital 
monetário emprcstáveL Segundo Marx o comércio de dinheiro alcança o seu completo 
dest.'Ilvolvimcnto somente quando "ils suas funções habituais se combinam as de tomar c conceder 
empréstimos c o comCrcJO de crédito'' (OC. HI/L p. 242), 
As formas do crédito serão focalizadas na seção seguinte. mas pode-se aqui adiantar que. nos seus 
primórdios. elas podem ser dívididas em duas: o desconto de títulos comercíais e os empréstimos 
diretos em dinheiro. Abstraindo o dcscnvohrímcnto das ati\idadcs bancárias anteriores ao 
capitalismo. cujas bases são diferentes. no capitalismo o crédito bancaria desenvolve-se a partir da 
articulação do cr&lito comercial ao capital de comércio de dinheiro. através da conversão do crédito 
comercial em crédito monetário. que em sua primeira fase dá-se atraYés do desconto de letras de 
câmbio pelos bancos. monctizando portanto o credito comcrcíal. c postcnonnente substitui o 
desconto. pelo menos parcmlmcmc. por empréstimos dtrctamente em dinhc1ro. O desconto diferencia H 
se do crédito monetário direto na medida que constitui na realidade urna operação de crédito 
triangular: o capitalista A concede um crédito comercial a B ao vender-lhe mercadorias contra wna 
1 Para Marx o capital bancário compreende o valor total dos atiYOS do banco. representando em pane capital 
próprio do banqueíro e em pane capital emprestado ou depósitos (DK. UI. p. 441: OC. l!V2. p. Y). Marx não 
menciona o capital operacional do banco. Optou-se aqui por denominar capital de crédito o que para Marx e 
capital bancário, reservando esta denominação para o capital total int·estido pelo banqueiro. tanto o capital 
operacionaL nas atividades de comércio de dinheiro e de crédito. quanto o próprio capital de crédito. 
" "Vimos (- .. ) como a guarda. dos fundos de rcscn•a dos empresários. as operações tCcnicas de cobrança e 
pagamento. dos pagamentos internacionais. e com eles do comércio de barras. concentram-se nas mãos dos 
comerciantes de dinheiro. Ligado a este comércio de dinheiro desenvolve-se o outro lado do sistema de 
crédito. a administração do capital ponador de juros ou do capital monetário. como função especial dos 
comerciantes de dinheiro. A captação c empréstimo do dinheiro torna-se o seu negócio especial. Eles 
inserem-se como intennediãrios entre o verdadeiro prestamista e o tomador de capital monetário" (OC. Illll. 
p. 303: DK lll. p 380) 
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letra de câmbio pagá\d em data furura; se A necessitar do dinheiro. um banco pode descontarmlhe o 
título com um desâgio correspondente ao juro sobre o seu valor até o vencimento. O capitalísta A 
nada deve ao banco. pois lhe vendeu o titulo. transferindo assim ao banco o crCdito que possuía com 
R A guarda das reservas monetanas dos capitalistas. isto é. do dinheiro entesourado por estes. é que 
fornece inicialmente aos capitalistas de comérciO de dinheiro os recursos aplicados nestas operações 
de desconto. aos quais se acrescentam. progressJvamentc. os demais componentes dos seus fundos, 
apontados acuna. 
Das definições feitas até este momento deduz-se que o sistema de crédito compreende. sinteticamente. 
todas as empresas que realizam os dois grupos de atividades expostos. o comCrcio de dinheiro. isto é, 
as operações monetárias puramente técnicas associadas à circulação das mercadorias. c o comercio 
de crCdito. ou scp .. :1 administração dos fundos de reserva c do capital portador de juros. Ele 
compreende portanto bancos comerciais ~.: intcrmcàíários financeiros. Em capitulo anterior j<l se 
indicou que o capital de comércio de dinheiro. como modalidade do capital comerciaL constitui 
apenas uma fração autonomizada do capital mdustrial c acompanha portanto as flutuações deste. O 
comércio de crédito. todavia. que consiste na conversão de capital monetário c dínheiro em capital 
portador de juros c na admimstra.ção deste. apresenta uma caracterização completamente díferente. 
As diferenças fundmncntais dizem respeito a relação cx1stente entre estas duas formas do capital 
bancário c o capital industrial e os seus ·cfeuos sobre_ o dimensionamento do capital investido em cada 
uma c do lucro obtido. cuja elucidação. como já foi mcncionudo. àcve-sc a Hilfcrding. 
Sendo o capital de comércio de dmhcíro apenas uma fração auwnonuzada do cap1tal industriaL que 
realiza funções que este deve regularmente realizar. resulta que o montante global de capital mvestido 
na realização destas operações monetárias. seJa integrado ao capital industrial ou autonomizado. é 
determinado. como já se indícou. pelas características técnicas c econômicas do capital índustrial e da 
estrutura comercial c bancária c participa. consequentemente. da fonnação da taxa de lucro média. 
Assim sendo. dado o montante do capital de comércio de dinheiro autônomo. o lucro que este aufere 
corresponde ao lucro médio. resultante portanto da aplicação da ta.xa média de lucro ao capital 
mvcstido na atividade. Nas duas formas do capital comercial o lucro obtido pelos respectivos 
capitalistas constitui uma parte da mais-valia gerada no processo produtivo1 Portanto. a parte do 
1 nÉ igualmente claro que seu lucro e apenas uma dedução da mais-valia. uma vez que só tem a ver com 
valores já realizados ... " (OC. IlUL p. 2-U). 
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capital bancário correspondente às funções de comércio de dinheiro participa da fonnação da ta-xa de 
lucro média e portanto auferc o lucro médio como parte do lucro normal do capital industrial. O 
valor agregado do lucro assim obtido depende do montante do capital industrial autonomizado na 
fonna de capital de comércio de dinheiro. 
A dimensão do capital de crédito. isto é. do capital investido na administração do capital de 
empréstimo. C determinada de modo mteiramente diferente. Em primeiro lugar. o capnal mvestido 
nesta atividade nãó é o total do capital de empréstimo por ela gerido (embora os banqueiros possam 
manipular também capital de empréstimo próprio). mas o valor das instalações e demais elementos de 
custo necessários para gerir o capital de empréstimo da economia. acrescido eventualmente de capital 
de empréstimo próprio. A este capital investido pelos banqueiros Hilfcrding denominou capital 
próprio (ver OK. III/2. Cap. 29. p. 9). em contraste com o capital de empréstimo de terceiros. com o 
qual ncgocmm. Em segundo lugar. é preciso insistir que o comérciO do crédito não engloba as 
operações monetárias. que seriam rotineiramente executada pelos capitalistas industriais e comerciais 
como função do capital industrial em processo de reprodução e que são atribuição do capital de 
comércio de dinheiro. O comércio de crédito consiste no comércio do capital existente como capital 
de emprCstímo ou capital portador de juros. isto é. como capttal industrial potenciaL Este cornêrcio 
não constitui parte integrante do movimento de reprodução do capital industriaL portanto não resulta 
da sua natureza interna. mas decorre da constituição de wna massa concentrada de capital monetário 
emprcstável no sistema bancârio. Consequentcmentc. o capital envolvido no comércio de crédito não 
participa da formação da taxa média de lucro. Segundo a demonstração de Marx. ji menciOnada.. os 
JUros auferidos pelo capital de empréstimo. em termos agregados. constituem uma dedução da mais~ 
valia global gerada no sistema. e os juros pagos por cada capitalista individualmente constituem uma 
dedução do seu lucro. 
Em terceiro lugar. como o sistema bancário se mterpõe entre os propnetários do capital portador de 
juros e os capitalistas tomadores de crédito. seus lucros são deduzidos do juro pago por estes. e 
resultam da diferença entre os juros recebidos e pagos pelo sistema bancário (DK. lll. p. 380: OC, 
III/1, p. 303). Portanto. o rendimento dos puros capitalistas monetários. ou rentistas. e constituído 
pelo juro sobre o seu capital emprestãvel. Os bancos. ao contrário. obtêm o lucro médio sobre o 
capital investido na ati\idade de comércio de crédito. ou seja negociando com o capital-dinheiro dos 
rentístas. 
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A elucidação desta questão é devida a Hilferding! e se configura do segumte modo, Enquanto no 
capital de comérciO de dinheiro é o montante do capital investido que determina o lucro obrido. dada 
a taxa média de lucro. o contrário ocorre no caso do capital de crédito. pois ai é o lucro obtido que 
determina o montante de capital que pode ser investido. Como o lucro obtido nesta atividade depende 
da diferença entre os juros pagos e recebidos. é preciso identificar os processos da sua formação. A 
taxa de JUros obtida pelo capital de crédito. sobre os empréstimos que concede é dctcrmínada. no 
curto prazo. como já se indicou. pela relação entre a oferta e a demanda globais de capital de 
empréstimo e pelo estado de confiança nos negócios. A ta'Ul de juros que os bancos pagam aos 
aplicadores. por sua vez.. é determinada pela concorrência entre os bancos. Dadas estas duas taxas (e 
deduzidos os custos operacionais bancários). c dado o valor agregado do ,capital de empréstimo 
eXIstente. pode-s~ dctcnnínar o valor mU:illllo de lucro líquido agregado que o sistema bancário pode 
auferir. É deste \"O-lor do lucro. c da taxa média de lucro vigente. que se deduz o capital que o sistema 
bancâ.rio pode ÍnYestir como capital próprio. Neste caso portanto. como Hilferding acentuou. ao 
contrário do que ocorre com o capital de comércio de. dinheiro. não é o montante do capital investido 
que deterrnlna o montante dos lucros. mas este é que determina o valor total do investimento possível 
como capital bancirio. 
Hiiferd.ing oferece o seguinte exemplo ilustrativo: seja de 100 milhões o valor agregado do capital de 
emprCstimo disponível: seja de 2 milhões. em uma média anuaL o lucro líquido que o sistema 
bancáno pode obter da admimstraçào deste capita.L resultantes do cômputo dos juros recebidos 
menos os juros pagos c as despesas de mtcrmcdiação~ s~ja de 20% a taxa média de lucro obtida pelo 
capital industrial c comercial. Neste caso. considerando que. os banqueiros são capitalistas como 
quaisquer outros. o seu capital próprio mvestido no comércio de crédito deve render-lhes uma taxa 
media de lucro de 20%,, caso contrário não o investiriam neste ramo de atividades. Por outro lado, o 
lucro agregado de 1 milhões. que pode ser obtido no comércio de crédito. não é determinado pela taxa 
média de lucro. mas pela diferença entre Juros pagos c recebidos pelo sistema bancãrio. O valor de 2 
milhões constitui portanto um dado. Assim. se os banqueiros desejam obter. do capital de crédito. 
uma taxa de lucro de 20%, sendo o lucro agregado jli determmado em 2 milhões. o capital próprio 
dos bancos pode chegar no máximo a lO mifuõcs. a fim de que a sua taxa de lucro não caia abaixo da 
média, pois o im·estirnento de lO milhões. a uma taxa média de lucro de 20%. rende-lhes os 2 milhões 
· Hilferd.ing. Cap. lO- Capital bancano e lucro bancário. 
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determinados pelas características do crédito. Assim. o capital bancáno total comportado pela 
economia está dado. uma vez conhecidas a massa de lucro e a ta:\a media de lucro. No que diz 
respeito a sua origem. os juros dos quais são extraídos os lucros do s1stema bancário provêm. 
segundo Marx. do modo indicado no capitulo anterior. da maJs-valia gerada pelo capital industrial 
em cada período. no caso dos empréstimos a capitalistas industnaís e comerciais ou. no caso de 
empréstimos destinados a outras finalidades. da riqueza acumulada anteriormente. da qual tais juros 
constituem então uma dedução. Vistos em conjunto. os juros totais pagos pelos tomadores 
decompõem-se em é~stos de inrcnnediação. lucros do sistema bancirio e juros pagos aos aplicadores. 
O desenvolvimento do sistema bancãrio 
Ao tcm·po de Marx os dementes essenciais do moderno sistema bancáno jà h;:n-iarn se constituído. 
pelo menos embrionanamentc. na Inglaterra. economia capitalista mais desenvolvida e dominante 1• 
Assim. ji eram conhecidos o SIStema bancário c o banco centraL representado pelo Banco da 
Inglaterra. o sistema de depósitos. pagamentos em cheques e a compensação bancária, e 
conscquentementc a predominância da circulação de notas bancánas sobre a circulação metálica. as 
bolsas de valores c a atividade espcculatíva o crédito público. o capital acmnário c o capital fictício, 
etc. Todavia. o sistema bancário ainda não havia ocupado todos os espaços da circulação do capital 
monetário em suas diversas funções. e r..,-stas ainda tinham muito que aperfciçoaNe do ponto de vista 
operacional. Assim. por exemplo. o sistema bancário ainda não concentrava todo o capital monctârio 
c demais frações monctirias dispersas pela economia. pois a própna estrurura de agências bancárias 
ainda estava em micio de desenvolvimento: o banco central tambem apenas inaugurava o monopólio 
das emissões de notas bancárias. o sistema de depósitos c cheques não havia se generalizado. e assim 
por diante. 
Uma característica essencial do moderno sistema bancário e de todo o sistema de crédito. é o fato de 
que, na medida que este ocupa todos os espaços da circulação. a circulação do capital monetário e do 
dinheíro de crédito realiza-se sempre mediado pelo sistema bancáno. Assim. como fato estilizado 
podc~se dizer que a circulação das mercadorias é geralmente mediada pc!a passagem do valor 
correspondente. em dinheiro. pelo sistema bancário. do segumte modo: 
1 Segundo Schumpeter. já "por volta de 1800. o sistema bancário inglês tinha alcançado um estágio 
avançado de desenvolvimento'' (Schumpetcr. 1964a. p. 391 ). 
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saque de banco -> pagamento (de urna compra à vista ou de uma dívida) -> depósito em banco -> 
saque-> pagamento-> depósito ... , 
sendo que mrus geralmente. quando o pagamento é em cheques. o saque 0 efetuado como 
procedimento contábil por ocasião da compensação. 
Desenvolve-se assim, Progressivamente. o sistema de depósitos:. contas correntes c cheques, como 
formas predominantes c mais gçrais do dinheiro de crédito. enquanto o sistema bancário 
progressivamente concentra todo o dinheiro em circulação. exceto uma diminuta fração em mãos do 
público para as transações de b:uxo valor. Considerando o movimento cidíco dos capitais 
individuais. a grande m:uoria dos \"alorcs depositados nos bancos constitui capital momentaneamente 
inativo em forma monct.iria. representado pelos saldos das contas. pois as L:rnprcsas depositam 
valores recebidos em pagamento de transações comerciais. c os bancos abatem das suas contas os 
pagamentos que elas realizam através de cheques ou outros meios. 
Conscquentemcntc. com o dcscnvokimento dos depósitos em conta corrente. os bancos concentram 
as funções de transfenr créditos c cancelar dividas (ou creditas) reciprocas- que é o movimento do 
dinhcíro de credito - JUntamente com a guarda das reservas em dinheiro das empresas c do público em 
geraL de modo que o sistema de compensação de dívidas desenvolve-se ao máxuno. Os créditos 
mgressados nos bancos em nome de uma empresa. que constituem a expressão em valor do seu 
capital realizado em detcnnmado momento do seu mov1mento ciclico. são lançados em sua conta. 
assim como os débitos. que constituem expressão de valores a realizar-se2. O saldo é positivo em um 
momento e ncgati"'O no seguinte. de modo que o saldo em cada momento é apenas uma Lntagem 
contábil instantinea de um capital em movimento. Assím. é o banco que realiza os cancelamentos 
recíprocos de títulos. não em momentos determinados. mas de modo continuo. Todos os lançamentos 
constituem dinheiro de crédito. c o saldo representa, contabilmeme. dinhetro real que deveria ser pago 
ou recebido. caso a conta fosse liquidada em certo momento. Verifica-se assim que o dinheiro de 
1 
" [os] depósitos { .. ) são apenas um nome especifico para os empréstimos que o público faz aos 
banqueiros" (OC. IIV2. p. 15}. c constituem ··a forma geral [de comersão do simples dinheiro em capital de 
empréstimo!. no sistema de crédito descm·o!vido"' (OC. Ill/2, p. -1--1-: DK. llL P- 483). 
~ Os débitos das empresas representam adiantamentos. financiados por créditos. para aquisição de capital 
constante ou no pagmento de salários. c devem ser pagos após a \'enda do produto final que com eles é 
produzido. Portanto. na venda realizam-se os valores financiados com débitos pendentes. 
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crédito. como forma gerai do dmhe1ro pressupõe o movunento cucular dos capitais c a mediação do 
sistema bancaria. Ou seja. o descnvolvtmento do sJstema dt! crédito implica a concentração do 
dinheiro nos bancos sob a forma de depósitos:. o que resulta. por um lado. na sua conversão em 
capital portador de JUros c. por outro lado. na mediação b:mcana da circulação de mercadorias como 
característica geral da ctrculação. Asstm. nas economias capitalistas desenvolvidas "toda a conexão 
do processo de reprodução repousa sobre o crédito" (OC. IIVl. p. ]g)_ CUJO papel decisivo. por sua 
vez. esta assentado no movimento circular mmtcnupto dos capitais. Esta duas características em 
conJunto é que tornam possh"d que o dinhe1ro real seja substituido. em todas as suas funções, por 
títulos de direito a dinheiro2 
Com o dcsem-ohimcnto do sJstema de crédito a pamcipação direta do dinheiro na circulação toma-se 
cada n~z menor. po1s a maioria dos pagamentos realizados cmrc capn.alistas nào requer a intcrYcnção 
do dinheiro. reduzindo-se a transferêncms contábc1s nos registros banc;inos. que na sua maioria se 
cancelam pcb compensação. Se o capitalista A faz um pagamento ao capitalista R a operação se 
conclui pelo stmples lançamento de um débito na conta de A c um crédito na conta de B, 
intennediado pela emissão de um cheque ou ordem de pagamento do primc1ro para o segundo. sem 
intervenção do dinheiro. O mesmo ocorre se as contas pertencerem a bancos diferentes. püts cada 
banco. ao mesmo tempo que transfere valores para outros bancos. recebe valores destes. de modo que 
també-m entre os bancos a maioria das transações se cancela c o dinheiro somente cobre os saldos 
restantes (Ke~ncs. 1930. P- 21)_ Assim. a quantidade de dinheiro rc::tl nccess<lria para o 
funcionamento nom1al desta economia reduz-se a um montante muito pequeno. em termos rclativos 3 
' Deve-se menciOnar que o dcsem·onmemo do Sistema de depósitos c cheques foi acelerado 
consideravelmente pela Lei Bancária inglesa de 1!\-l-..j. que. inspirada pelos princípios ricardianos da 
Currency School. limitou drnsucamcntc a cnussão de notas bancinas. forma cntiío mrus geral do dinheiro de 
crédito. Assim. só era permitido ao Banco da Inglaterra emitir um m<i.ximo de L 14 milhões contra títulos do 
Tesouro. além das emissões em comrapanida das reservas de ouro do departamento de emissão. Segundo 
Schumpeter. tarnbCm contribuiu para isto a e;\_--pansão das sociedades anõmmas bancárias, proibidas de emitir 
notas bancàrias. substiluídas por dcpósnos. 
2 
"Meros direitos a dinheiro somente podem tomar o lugar de dinheiro mediante compensação de créditos", 
que são possiYeis graças ao sistema bancário com base no monmento circular continuo dos capitais (OC. 
JIU2. p. -14). 
3 Deve-se obscrYnr que isto ocorre mesmo sob a \'igência do padrão--ouro. isto é. em que o ouro é o dínheiro-
mcrcadona no sentido rigoroso A demonstração hJSiórica deste fato C dada pelo dcsenYo!nmento pleno do 
sistema de crédito nos paiscs capitalistas mais dcsenvohidos. com base no padrão-ouro explícito. até pelo 
menos meados do sCculo atual. Assim, a vigência do dinheiro-mercadoria como base do sistema monetârio 
não é empecilho ao mais amplo desenvolYimento do sistema de créd!to c da economia capitalista. Assim. não 
parece correta a noção de autores como Moore (1988. p. 5) e Rogcrs (1989. p. 171 e passlm). que 
consideram incompativeis a existência de urna mercadoria-dinheiro como base de um sistema de crédito 
desenvohido. 
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Deste modo o Slstema de crédito. visto na perspectiva histórica da expansão da circulação monetária 
inicialmente realizada pelo própno dinheiro metàlico. economiza em escala crescente o material 
monetário. que constitui um custo social significativo (OC. III/1. p. 331 ). 
186 
Alguns resultados 
l. O surgrmcnto do capital comerciaL nas suas duas formas. c do capital bancaria. no qual se fundem 
o capital de comércio de dinheiro c o capital de crédito. expressam a cmcrgêncm de novas funções e 
novos personagens. c conscgucntcmcntc novas relações econômicas no interior da classe capitalista. 
fundadas em caractcr:isticas objetivas da relação-capitaL O surgimento destas novas formas do 
capital reflete. portanto. uma matar diferenciação c complexidade das relações econômicas. Em 
outras palavras. o capital comercial c o capital bancário surgem na medida que um grupos 
específicos de capitalistas im·cstcm seus capítaís para asswrur as fimçõcs de comerciantes de 
mercadorias. de dinheiro c de capital de empréstimo. Como comerciantes de mercadorias e de 
dinheiro representam apenas uma diferenciação funcional do capital industriaL mas como 
com::n:iantes d~: crédito. ou bnnqw .• "1ros. represent:lrn um St1,'mento que. embora evidentemente 
ap.oíado no própno movtrncnto do capital industriaL apresenta um moVImento de certo modo 
independente dele e que o confronta como uma potência parcialmente autônoma O capital de crédito. 
-como já se indicou. não constitui uma fração autonomtzada do capital industrial. c uma das suas 
pccualiaricbdcs C que todos os componentes do capital de cmpr6stimo. indicados acima. são gerados 
pelo processo global de reprodução do capital mdustriaL mas se convcnemc atravCs do sistema de 
crêdito. em uma força que se confronta com ele_ Marx classifica como ·função cspcciar a função dos 
banqueiros romo administradores do capital portador de juros em termos globais. Nesta função el.es 
insercm·sc. como mtermcdíários na circulação do capital portador de JUros. entre os verdadeiros 
prestamistas e os verdadeiros prestatános. tsto é. representam diante dos capitalistas mdustriais c 
oomercta!S. e demaJs pn.-statários. o capttal de emprt!stimo concentrado em uma potêncta monetána. 
e diante dos capitalistas monetários representam o conjunto dos prestatários (DK. lU, p. 380; OC, 
IH/I, p. 303). Nesta qualidade. o sistema bancãrio apresenta~se dotado do poder de condicionar o 
acesso dos capitalistas individuais ao capital monetário disponh-cl. facilitando.-o ou dificultando--o 
segundo seus próprios critérios. 
Para o adequado entendimento das relações contraditórias entre os capitais industrial e bancário <!: 
necessário levar em conta a distinção feita por Marx c percebida por Hilfcrding entre as diferentes 
naturezas das duas formas de capital que se fundem no capital bancário: o capital de comércio de 
dinheiro c o capital de crédito. O conceito de capital financeiro. desenvolvido por Hilfcrding c sujeito 
a extensa controvCrsia quanto ao seu caráter estrutural na econorrua capitalista, no que di::r: respeito à 
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superioridade atribuída ao capital bancáno. deve ser examinado à luz da distinção acima apontada e 
que geralmente passou desapercebida pelos autores marxistas que abordaram o tema. Jâ se apontou o 
exemplo de De Brunhoff. que na sua obra micial e mais conhecida mostrava não tê~la percebido. e 
mesmo em obra posterior. em uma parte dedicada cspccificarncntc à apreciação da obra de 
Hilferdíng. não se deu conta da importante descoberta deste autor. É significativo que esta autora 
mantem-se presa à definição. feita por Marx. da parte do capital bancri.r:io correspondente ao capital 
de comércio de dinheiro. c embora mdiquc a "relativa autonomia capaz de manter o capital financeiro 
relativamente separado do capital mdustriaL apesar do seu caráter funcionar· (De Brunhoff I 978b, 
p. 162). não consegue fundamentá-la teoricamente porque não percebeu que esta autonomia está 
fundada na autonomia real de que o capital portador de juros C dotado. c que diferencia 
essencialmente o capital de crCdito do capital de comércio de dinheiro. Assim. quando a autora 
menciona a existência desta autonomia ·apesar do seu caráter funcionar. da está referindo-se ao 
capital de comércio de dinheiro. quando deveria dizer ·devido ao caráter autõnomo· do capital 
portador de juros. Por último. não é ocioso lembrar. como jâ indicado. que o próprio Hilferding não 
chegou a perceber toda a extensão do significado atribuído por Mar..: ao capital portador de juros. 
O importância estratégica do sistema de crédito. no capitalismo. deve-se não apenas ao fato de que 
ele ad.ministra os fundos de reserva que os capitalistas industriais c comercíais devem 
necessariamente manter (porque emergem como condição ou resultado da circulação dos seus 
capitais). mas também à cncunstância de que ele transforma estes fundos de reserva em capital 
portador de juros. coisa que eles não seriam. ou scri;nn de modo muito mais limitado. na ausCncia do 
sistema bancáno. Assun. o sistema bancino empresta o capital monetário momcnt::mcamcntc inativo 
de uma parte dos capitalistas aos capitalistas que momentaneamente necessitam de capital monetário 
adicional. e nesta medida reduz a um mínimo o montante total de capital monetário a ser mantido em 
reserva. sem entretanto reduzir as reservas individuais. Deste modo o sistema bancário ajusta as 
necessidades particulares a conveniência coletiva. compatibilizando a manutenção de reservas 
segundo as necessidades dos capitalistas mdividuais com a redução da sua massa global a um 
mínimo insignificante. através da conversão do fundo de reserva coletivo em capital portador de 
juros. Além dísto. o sistema bancário recolhe c concentra todas as demais frações monetárias e as 
converte também em capital monetârio emprcstávcl. 
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la. É possivcl agora Yoltar a questão proposta por De Brunhoff. mencionada no inicio deste capítulo. 
que a levou a classificar a tcona de Marx sobre o sistema de crédito como uma ·teoria monetária do 
crédito·. Das caractcristicas da teoria de Marx sobre a matéria deve-se deduzir ser esta uma falsa 
questão. pois a sua teoria não pode ser associada a nenhuma das duas catcgonas. Em primeiro lugar. 
a teoria de Marx não é efetivamente uma "teoria creditícia do ctinhciro ·. po1s o dínhciro emerge na 
economia mcrcantíl muito antes de qualquer forma de crédito. seja o comercial. seJa o monetário. 
Mas isto não faz dela uma ·teoria monetária do crédito·. como sugeriu De Brunhoff. pois o crédito 
i 
não é um fcnómcnto monetário. em qualquer das suas manifestações. segundo o enfoque de Marx. 
lsto se demonstra facilmente pois. em primeiro lugar. o crédito comercial não constitui um 
empréstimo de dinheiro. mas um diferimento de pagamento. Poderia ser alegado que isto é apenas um 
Jogo de palanas. pois o diferimento do pagamento pode ser equiparado ao empréstimo do valor a 
pagar. Este argumento. porém. n5.o se aphca ao caso. pots o crêdiro monet.lrio só pode surgir após o 
surgimento do juro. que é uma categoria do capital (notc~sc que se abstrai. por motivo já exposto. o 
capital usurário) c não do dinhc1ro. Por outro lado. está claro na exposição de Marx que é o crédito 
comercial que serve de base à função do dinheiro como meio de pagamento. sendo portanto a origem 
da nova função do dinheiro. c não ao inverso. Consequentcmentc. o crédito comercial não é um 
fenômeno monetário_ Finalmente. o credito monetário ou bancário é. segundo o exposto, claramente 
um fenõmeno do capital e não do dinheiro. pois o que ele mov1mcnta é capital monetário c não 
dinheiro. c o que ele persegue é o juro. uma categoria diretamente derivada do capital c não do 
dinheiro. Se uma classificação fosse útiL no presente caso. ao invés de classificar a teoria de Marx 
como uma teoria monetária do crédito. que equ1valc a uma teoria do crédito baseada no dinheiro, ela 
seria mais adequadamente classificada como uma teoria do crédito baseada no capitaL que parece ser 
a úníca possível no sistema de Marx. 
2. O surgimento dos capitais comercial c bancário resolve cenas problemas ou contradições do 
processo de acumulação. mas cria outros e, de modo geral. amplifica os efeitos das instabilidades do 
sistema como um todo. Na medida que o fabricante vende a sua mercadoria ao comerciante e este ao 
consumidor. introduz~se uma duplicação no processo de realização do valor da mercadoria, ou uma 
realização ilusória que precede a realização real. que pode entretanto não ocorrer. Assim, quando o 
fabricante vende a sua mercadoria ao comerciante. o seu capital individual. do ponto de vista do 
fabricante. está realizado em dinheiro e ele pode reiniciar o ciclo de produção_ Mas isto não 
corresponde à realização real do capital. pois o que ocorreu fm apenas uma reposição antecipada do 
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capital do fabricante pelo capital do comerciante. l\'1 as a realização social. portanto real. só ocorre 
quando a mercadoria é vendida ao consumidor finaL seja para consumo pessoal ou produtivo. Nestas 
condições. caso o processo de reprodução sofra uma interrupção. por qualquer motivo. que impeça, 
total ou parcialmente. a revenda da mercadoria pelo comerciante. o fabricante só perceberâ o 
estancamento quando. encerrado novo ciclo de produção. não conseguir vender a sua mercadoria. A 
cnsc será maior do que no caso de não existir o comerciante. pms o fabricante teria suspendido ou 
reduzido a produção ma1s cedo. A situação tende a ser ainda ma1s grave quando as cadeias 
comerciais se estendem e mcorporam diversas transações mtcrmcdüirias. por exemplo do fabricante 
para um atacadista especializado. deste para outro atacadista geraL c deste para o varejista. Isto 
significa que a cxistCncia da mtcnncdiação comercial introduz um fator potencial de crise no sistema. 
cujo efeito tende ser tanto maior quando maior for a extensão da cadeia comercial. 
Isto não sigrúfica. porém. que a autonomização do capital comcrctal constitua uma deformação do 
capitalismo. Ao contrário. ele é um elemento necessário c um fator de dinamização da economia 
capitalísta. mas apresenta um caráter contraditório ou. nas palavras de Marx. elimina as contradições 
em um nivcl para rccolocá-las em um nível superior. Por um lado. o surgimento do capital comercial 
supera as limitações dos capitalistas individuais diante da expansão das dimensões do mercado, isto 
é. à medída que a â.rca de mercado se expande. os custos de circulação para os fabricantes 
individuais crescem dcsproporcionalmcnte. de modo que estrangulam o seu potencial de acumulação 
precisamente quando o horizonte da acumulação se expande. O capital comercial resolve este 
problema. na medida que a sua especialização lhe pcnnitc rcduzu os custos da ctrculação ao mesmo 
tempo que dispensa o fabncante de aguardar a venda da mercadoria Já produzida para so então 
reiniciar o ciclo produtivo c da necessidade de aplicar seus próprios recursos para cobrir os custos de 
circulação. Assim sendo. o capital comerctal amplia a capacidade de acumulação do sistema como 
um todo. ou empurra para maJ.S longe as barretras antepostas ao processo global de acumulação, mas 
o faz à custa da amplíação do potencial de crise c dos efeitos das crises de supcracumula.ção. 
Este efeito do capital comerctal não tena. entretanto. a extensão que tem caso o crédito bancário não 
existisse. pois é este que. inicialmente. monetiza o crédito comercial atravCs do desconto de títulos e_ 
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em seguida. fornece crédito diretamente monetário para financiar as transações entre capitalistas 
industriais c comcrciais1. 
3. Na cxpostção sobre o capital de comérc10 de dinheiro. Marx novamente sublinha o caráter passivo 
da círculaçào monetária. que já havia feito na cxposuyão da função do dinheiro como meío de 
circulação. O que ele procura destacar é o fato de que a circulação monetária é a contrapartida da 
circulação das mercadorias. uma vez que cabe ao dinheiro dar expressão autónoma ao valor 
embutido nas mcrcâdorias. sendo portanto fator determinante a estrutura material da produção das 
mercadorias. ou seja. do valor. pois é esta estrutura que dctcnnina as condições do lançamento das 
mercadonas na circulação: o volume. a composição. a velocidade. etc. Este destaque de Marx 
aponta. em outras palavras. para o fato de que a produção das mercadorias. assim como a sua 
circulação. são processos materiais. condicionados pela sua estrutura tC.cnica. por exemplo pela 
produtividade do trabalho. pelo grau de desenvolvimento da divisão social do trabalho. etc. dos quais 
decorrem como resultado os fatores que influenciam a sua circulação c conscqucntcmente a 
circulação monetária. No capitalismo. com mais forte razão. sendo as mercadorias apenas fonnas 
passageiras dos capitais nos seus processos circulatórios. as características da sua passagem pelo 
mercado dependem das condições dos processos de reprodução dos capitais individuaís. o que 
ressalta mais fortemente o carãter passivo da circulação monetária. Entretanto. deve-se estar atento 
ao fato de que aqui se trata do dinheiro nas suas funções na circulação. ou seja. do dinheiro como 
símplcs meio circulante. 
4. Os fundos de reserva constituídos pelos capitalistas constituem o cntcsournmcnto na ccononua 
capitalista. valor retirado da circulação. O entcsouramento. pela definição. não é dinheiro como meio 
circulante. mas dinheiro real retirado na circulação como valor conservado. ou valor em potencial, 
capaz de reingressar da circulação e mediar a conversão dos valores contidos nas mercadorias em 
forma geral de valor. Mas o entcsouramento. no capitalismo. apresenta características distintivas 
decisivas. Em primeiro lugar. não constitui dinheiro mas capital retirado da circulação. portanto não 
' "O crédito toma o reflu.xo em forma monerâ.ria independente do momento do refluxo real. seja para o 
capitalista industrial. seja para o comerciante. Cada um deles vende a crédito: a sua mercadoria é portanto 
entregue antes que se retrnnsfonne em dinheiro para ele( ... ). Por outro lado ele compra a crêdito. de modo 
que o valor da sua mercadoria reconveneu-se. para ele, seja em capital produtivo. seja em capital-
mercadorias. ainda antes que este \"alar tenha sido convertído realmente em dinheiro. antes do \'Cncímento e 
do pagamento do preço das mercadorias. ( ... ) A aparCncia de rcflu.xos rápidos e seguros dura sempre mais. 
depois que na realidade já se interromperam. e isto devido ao crédito pois. uma vez em andamento. os 
refluxos do crédito substituem os reflu.xos reais"' (OC. 11111, p. 341: DK. IIL p. -1-25-6). 
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é valor conservado como dinheiro em potenciaL mas como capital em potenciaL Isto pode ser 
evidenciado analisando~sc as diversas parcelas que compõem o tesouro. Assim. as reservas 
monetárias dos capitalistas são todas reservas de capital. o fundo de dcprcc1ação é reserva para 
reposição do capual fixo; os lucros retidos são reserva para ampliação do çapital investido: as 
reservas de circulação são reserva de cap1ta! circulante. Os fi.mdos confiados aos bancos pelos 
rentistas lhes são confiados na qualidade de capital portador de juros. Finalmente. possuem 
características diferentes os pequenos valores de todos os tipos colctados pelos bancos c os depósitos 
de salários c lucros destinados ao consumo. Estes não são. na sua maioria. depositados como capital, 
mas como moeda suspensa. mas neste caso o sistema bancário os converte em capital de empréstimo. 
de modo que também eles convertem-se em reserva de capital em relação ao s1stcma1• 
O que se torna c\·ldcntc. neste caso. c dá destaque a outra caractcrísnca dccísrva do sistema bancário. 
é que a intenncdiação deste pcnnite reduzir a um minímo frequentemente irrisório o valor agregado 
destas reservas qw.::. sem a sua mtcrvenção. constituiria uma grande massa de valor na sua maioria 
inativa. isto é. capital paralisado. O sistema bancário. neste caso. resolve a eontradíção contida no 
próprio processo de formação de reservas pelos capitalistas. que reside no fato de que toda 
interrupção da circulação do capital significa perda. pois ao contrário da ctrculação simples. na qual 
o valor só se conserva como tal na medida que se retira da circulação, no capitalismo ele só se 
conserva na medida que ctrcula. O que geralmente ocorre nestes casos. segundo a indicação frequente 
de Marx. é que as contradições resolvidas em um nivcl repõem-se de modo ma1s contundente em um 
nivcl supenor. No que diz respeito ao sistema bancário. a sua ação confere à economia capitalista 
uma aparência de mdepcndência em relação ao dinheiro como equivalente geral. que se traduz em 
uma alta elasticidade do sistema de crédito. levando-o geralmente a estender-se para além das suas 
possíbilidadcs reais c conseqw .. 'lltemente à cnsc (DK. lll, p. 48 I; OC. llU2. p. 42). A hipótese da 
instabilidade financctra, de Minsky, constitui uma reabilitação moderna desta tese, cuja inovação, no 
que diz respeito ao sistema de crédito. é o fato de procurar traduzí-la nos seus efeitos 
rnicroeconômícos. ao focalizar os efeitos da elasticidade creditícia sobre as estruturas financeiras das 
empresas'". 
1 Com a expansão do sistema bancário "aquilo que antes era tesouro privado ou reserva de moeda {no 
sentido de meio de circulação] transforma-se sempre por determinado tempo em capital de empréstimo ... " 
(OC. IIU2. p. 27~ DK lli. p. ~63. grifo acrescentado). 
: Marx descreve em diversas passagens a conexão do crédito com o Cicio econômíco. destacand(K) como 
fator especial de agudi7.ação das crises, por exemplo em O Capítal. III/2. p. 27-9. 
Cap. 5. O dinheiro de crédito 
5.1. Introdução 
5.2. O dinheiro no capitalismo 
5.3. Formas do dinheiro de crédito- o meio circulante 
Dínhcí'ro estatal x dinheiro privado 
A difusão do depósito substituindo a nota bancária 
Crédito :x padrão-ouro 
A quantidade do mc1o circulante 
A cnsc 
Hi!fcrding sobre a mflação no capitalismo 
A flutuação do mcw circulante 
5.4. a circulação do capital industrial e o sistema bancãrio 
5.1. Introdução 
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Como já se indicou, Marx. antes de elaborar o O Capital. Marx formou a sua vtsào de conjunto do 
capitalismo. a partJr da formulação de um enfoque filosófico c mctodológJco originaL o matcnalismo 
dialétim c histórico. c de um estudo amplo do desenvolvimento histórico reaL Na fonnulação da sua 
visão de conjunto. Mar.x partiu da esfera ma1s visivcl c tmpressionantc do capitalismo. que é a esfera 
da circulação de riquezas nas suas vánas modalidades_ mergulhada em um cenário de lutas políticas. 
ideológicas. sociais. etc. que a caractenz.am. Neste contexto preliminar analísou amplamente os 
problemas ligados ao dinheiro. desde a sua definição c funções. passando pela determinação da sua 
.quantidade. até a distinção entre o dinheiro como simples moeda c o dinheiro de crédito. Isto está 
claro por exemplo. nos Grundrissc. em que toda a primctra parte é dedicada a análise do dinheiro. e a 
segunda à conversão deste em capital e. daí em diante. às particularidades da relação-capitaL ou seja, 
da esfera da produção. Assim. pode-se dizer que Marx. ao analisar o capitalismo. partiu da análise 
da circulação das mercadorias e do dinheiro. que constituem os passos iniciais dos Grundrisse, 
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identificou os seus pressupostos. c a partir dai identificou os papc1s respectivos das esferas da 
circulação c da produção. chegando então à obra máxima. que e O CapitaL Portanto. Marx formulou 
a sua visão teórica global sobre o capitalismo antes de elaborar o O Capital. Isto é. ao fazê~Io ele 
estava passando a dedicar-se ao problema especifico do processo de geração de mais-\ alia. destacado 
do processo global c conjunto de movimento da economia capitalista. que ele já haüa visualizado. 
Assim. ao se estender ainda mais sobre o dinheiro. como se vê nas suas anotações. organizadas por 
Engels no LiHo UI de O Capital. :Marx estava retomando um tema que já havia examinado 
extensamente c em diversas oportunidades muitos anos antes. Isto ê. nsta a sua obra cconôrníca em 
conjunto. ele saiu da abordagem do processo geral de circulação e distribuição da riqueza. deteve-se 
na esfera especifica da produção. c depois retomou ao âmbito mais geral da circulação da riqueza em 
seu conjunto c heterogeneidade. 
A tcntatíYa de captar a estrutura básica das concepções dl: Marx sobre o dinheiro no capitalismo 
continua enfrentando inU.meras c pondcrávets barrem1s. que Engels retrata vividamente no prefácio 
ao LiYro lii de O Capital. devidas pnncipalmcntc ao fato de que o autor não chegou a organízáAas 
sistematicamente para a publicação. É assim inteiramente procedente o dilema expresso por De 
Brunhoff: ··Apesar d.."l ordenação feita por Engels. é. nestas condições. oportuno batizar com o nome 
de "teoria do crédito· as notas acumuladas por Marx c apresentar o seu conteúdo teórico? T cmos 
sobre este assunto o direito de ·csercYcr" O Capital sob o pretexto de que o "lemos"'? .. (De Brunhoff. 
I978a. p. 75). A mesma autora aponta. porém. uma outra dificuldade. que pode ser superada. c que é 
de responsabilidade dos csrudíosos de Marx. que consiste em não articular rinorosamentc a teoria 
sobre o dinhctro no capitalismo com as tconas fundantcs sobre o dinheiro c o capital. expostas nos 
dois primeiros livros da mesma obra c nas obras antcnorcs. 
5.2. O dinheiro no capitalismo 
O objeto deste capítulo é analisar o papel do dinheiro no capitalismo. Expressa nesta fonna direta 
esta afirmação parece auto-explicativa. mas. cxanúnada com mais ngor, ela contém na realidade uma 
definição pressuposta do dinheiro. derivada das concepções dominantes na teoria monetá.ría, que não 
correspond.e ao sistema teórico de Marx. Trata~se da concepção do dinheiro principalmente como 
'meio circulante· c, neste aspecto, predominantemente do ponto de vista quantitativo. lsto significa 
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que o dinheiro é focalizado bastcamcnte na função de meio de circulação c como criação arbitrária .do 
Estado. direta ou indiretamente. c de caráter geralmente cxógeno. isto é. que ingressa na esfi:D. 
cconõmica como algo imposto à o cxtcnor. Embora com diversas variantes. esta concepção de fu.tD> 
está na base das correntes contemporâneas tanto monctanstas quanto kc~ ncsíanas. a despeito das 
significati,as diferenças entre elas. ·~estas correntes teóricas o dinheiro apresenta-se como uma 
categoria estranha ao restante da teona econômica. c basicamente não se focaliza o problema da 
diferença conceitual entre o dinheiro c o capitaL 
No sistema tcónco de Marx. confonnc jil. se expôs. o dinheiro dcscnvolvc~sc como forma autônoma c 
geral. mas estática c cfCmcra. do valor na circulação simples. No capitalísmo a forma de existêncía 
do valor ê o capital, forma dinârruca da qual o dinheiro e apenas um dos momentos. O dinheiro. como 
categoria da realidade c du teona. em nada se altera. pms continua expressando o valor em forma 
autônoma. mas petrificada ou est:iw;:a O capitaL ao contràrio. é valor sempre fluindo. que 
alternadamente se eorporifica no dinheiro c na mcrcadona. Esta tambêm se toma momento de 
existência do capitaL mas. tal como o dinheiro. não sofre por isto nenhuma alteração intrínseca. O 
que se altera no dinheiro e na mercadona é que o valor contido em ambos - de caráter particular nas 
mercadonas c geral no dinheiro - agora não C passageiro ou efêmero. mas se conserva. Mas esta 
caracteristica não decorre das propriedades do dinheiro nem das mercadorias. mas do capitaL maís 
precisamente da, natureza das relações econômicas em que se apóia a circulação capitalista de 
mercadorias. em contraste com a circulação s1mples. 
Por outro lado. dizer que o capna! é Yalor em movtmcnto. representado pela permanente altcmâncm 
entre as formas dinheiro e mercadoria·. implica dizer que o capitaL em si, é uma abstração, pois 
sendo movimento de mudança continua de fonnas. o capital em st não eXIste matcnalmente. em 
nenhwn instante. como um objeto. mas apenas como momento ou fonna passageua de um fluxo. isto 
é. sempre apenas ou como dinheiro ou como mercadoria. sendo o movtmento o pressuposto 
pennanené. Mas disto decorre que, em cada instante em que existe como dinheiro ou como 
1 Deve~sc lembrar que se trata. aqui. das formas assumidas pelo capital na csfcm da circulação. estando a 
fonna produtiva restrita à esfera da produção. Portanto. a alternância entre .as formas dinheiro e mercadoria 
pressupõe sempre a mediação do processo de produção. 
: A pressuposiçào do movimento em que cada uma das formas momentãneas está mser:ida cxpressa~se ao 
fato de que a função que cada forma deYe realizar consiste em converter-se na outra. Assim. o capital aa 
fonna dinheiro não implica a sua paralisação como dinheiro. mas a sua necessária reconversão can 
mercadoria. assim corno a forma-mercadoria implica a sua necessária reconvers..1o em dinheiro. Cada foraa 
é apenas um momento de passagem. 
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mercadoria. se por um lado estes são apenas momentos do capitaL o capital por outro lado está 
limitado a componar-sc apenas como dinheiro ou como mercadoria. ou sc.1a.. a exercer em cada uma 
destas formas as funções a ela correspondentes. 
Do fato de serem apenas formas diferentes de um mesmo valor-capital. o dinheiro c as mercadorias 
não se distinguem um do outro. isto é. como capital ambos sào idênticos no conteúdo. Mas a 
diferença das formas é essencial ao movtmcnto do capitaL pois a mudança de forma é que constitui o 
seu movimento. c isto decorre do fato de que em cada forma o mesmo valor-capital necessita realizar 
uma função específica como elemento da sua valorização. Assim. na forma-dinheiro o capital 
desempenha funções que lhe são lmpossivcls na forma-mercadorias c vice-versa. Por exemplo, na 
forma-dinheiro o capital pode funcionar como meto circulante. como capital monetário cmprestável, 
ctc. mas não pode funcionar como mc10 de produção. As mcrcadonas. em contrapartida. não podem 
functonar como mc1o circulante_ 
Esta definição do capital permite precisar melhor o dinheiro no capitalismo como objeto de. estudo. 
Se por um lado. o capital existe apenas como sucessão das formas dinheiro c mercadoria. e além 
disto o capital C a forma dominante de cxistCnc1a dos meios de produção e de \-ida 1• Jsto implica, por 
outro lado. que todas as mercadorias c todo o dinheiro são formas de exístência do capitaL em 
funcionamento ou em repouso. Asstm. dizer que o objeto C o dínhctro no capitalismo. implica dizer 
que o objeto C o capital na forma rnonctaria. Mas esta proposição. embora aparentemente 
esclarecedora. contém uma contradição. po1s j:i se disse que o capital na forma monctiria só pode 
comportar-se como dinheiro. ou seJa. só pode realizar as funções de dmheiro. c estas já são 
conhecidas pela exposição da sua gênese c funções na circulação slmples_ Um passo adiante no 
esclarecimento da questão consiste em afirmar que. no capitalismo. o dinhetro existe sempre como 
forma do capital. isto é. como capital monetário. mas se define tanto por suas determinações como 
simples dinheiro. quanto por suas deternúnações como capitaL c esta é a origem da complexidade do 
objeto_ De modo mais prático. isto significa que o capital monetário exerce concomitantemente as 
funções de dinheiro c de capitaL c o modo como o faz é que deve ser identificado. 
1 Uma vez que a produção em base capitalista cstâ plenamente descmuhida. devc·se pressupô~la em estado 
puro. isto é. toda produção é produçao de mercadorias pelo capital. portanto todas as mercadorias circulantes 
são capitais·mcrcadorias. c correspondentementc todo o dinheiro circulante é expressão monetária de 
capitais em processo de reprodução. Isto significa que ambos são. na circulação. e~--pressão do movimento de 
capitais individuais. Assim. o dinheiro na circulação repTesenta o capital em seu estado monetário. e reali7..a 
as funções monetárias do capital. isto é. funções que o capital tem que realizar como dinheiro. 
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Um csc!arcclmcnto adicional é necessário. em relação ao pressuposto dominante. mencionado acima., 
do dinheiro concebido basicamente como meio circulante c na função de meio de circulação. c como 
criação arbitniria do Estado. 1'-:o SlStema teórico de Marx. entende-se por funções de dinheiro o 
conjunto das funções que compõem o dinheiro na sua totalidade c não apenas as suas funções na 
circulação. Deste modo. incluem-se no estudo do dinheiro no capitalismo a identificação do modo 
pelo qual ele c:xcrcc as funções de medida do valor c padrão de preços c. além da função de meio de 
circulação. as funçõés de meio de pagamento. de cntcsouramcnto e dinheiro mundiaL 
Do exposto decorre que o estudo do dinheiro no capitalismo deve necessariamente abordar as funções 
do dinheiro diúdidas em dois grupos. Por um lado as funções intrínsecas ao dinheiro em si. que são 
principalmente aquelas que constituem pressupostos da circulação. correspondentes ao dinheiro como 
cqurva!cntc geraL 1sto é. as funções de medida do valor c padrão de preços. às quais se acrescentam 
funções de circulação caso o ouro amda circule sob a forma de moedas ou barras. c por outro lado as 
funções desempenhadas por formas derivadas do dinheiro - basicamente o dinhctro de crédito - em 
nome do dinheiro. no que se englobam as demais funçõc. de meio de circulação. meio de pagamento, 
meio de cntcsouramento c dinheiro mundial. Entretanto, ê preciso contemplar o fato de que o dinheiro 
desempenha. na circulação. fimçõcs do capital quando no estado monetário. ou como momento 
monetário de capitais em mov1mcnro ciclico, que são .funções monetánas do capital, ao mesmo 
tempo que. dado o caráter do entesouramento como reserva de capital-monctitrío. o meto circulante é 
sempre uma fração do capital-monctáno entesourado realizando funções de circulação. 
correspondentes ao simples dinheiro. Por outro lado. o dinheiro representa capital c desempenha 
funções próprias do capitaL que são.hmções de capital do dinhezro. que são as de capital monetirio, 
capital monetário portador de juros c capital fictício. Portanto deve-se desenvolver as funções do 
dínhciro no capitalismo segundo os dois grupos apontados. Aqui inicialmente as funções do segundo 
grupo. ísto e. as funções desenvolvidas na circulação c a partir da circulação, 
5.3. Formas do dinheiro de crédito- o meio circulante 
O meio circulante é composto pelo dinheiro nas funções de meio de circulação c meio de pagamento, 
comparecendo nelas em diferentes formas. Na circulaç:ão simples a função de meío de circulação é 
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dcscmpt.'llhada basicamente pela moeda de ouro (ou prata. conforme o pais). c por stgnos de valor. na 
forma de moedas dívisionárias ou de papcl·moeda estatal de curso forçado1• c a de meio de 
pagamento pelo ouro. Na circulação capitalista o dinheiro funciona predominantemente como meio 
de pagamento. AssmL na função de meio de circulação das mercadorias ele é amplamente substituído 
por instrumentos de crédito ~o dinheiro de crédito. que postcnonncntc o substitui também na função 
de meio de pagamento. o que significa que as mercadorias são colocadas em circulação 
pnncipalrncntc através de titulas de crédito. inicialmente títulos comerciais c postcnormcntc. no lugar 
delas. as notaS bancárias c. contt."Ttlporancamentc depósitos c cheques. Todavia. o uso de moedas de 
ouro como meio de circulação. c de barras como meio de pagamento nos mercados internos 
sobreviveu basicamente até a I Guerra MundiaL O ouro em barras foi sempre. c continua sendo, 
dinheiro mundial c ainda é utilizado como meio de pagamento nas transações internacionais. nas 
quats todavta rambém jà se generalizou o uso de formas de dinheiro de crédito_ Finalmente. stgnos de 
valor são utilizados como moeda divisiorniría. 
O surgimento c a difusão do uso de notas bancárias como meio circulante constituiu a origem da 
polêmica sobre a teoria do dinheiro que percorreu todo o século X1X2 Marx aponta como origem dos 
equívocos da teoria do dinheiro. de Ricardo. o fato de este confundir a nota bancária com o papel-
moeda estatal de curso forçado c. consequentemente. como fenômeno da circulação mctalica. Assim, 
convém inícíar a exposição sobre o dinheiro de crCdito esclarecendo a diferença entre o papel-moeda 
estatal de curso forçado c o papel-moeda como dinheiro de crêdito, cuja forma tiptca é a nota 
bancária. 
O papel-moeda apresenta-se sob duas formas no sistema teónco de Marx': em primeiro lugar cédulas 
de papel como signos de valor"'. isto é. que substituem o dínheiro real na sua função de moeda ou 
1 
"Dinheiro de papel estatal com curso forçado é a forma acabada do signo de valor. c a única forma do 
dinheiro de papel que brota diretamente da circulação metálica ou da própria circulação simples de 
mercadorias·· (Marx. 1974b. p. 208: 1980a, p. 181). 
: Para um excelente panorama desta polêmica c do papel da nota bancária. consulte-se a obra clássica de Rist 
(1945). cuja primctra edição é de 1909. 
·' Uma destas formas é o ·· __ .dinheiro de papel do Estado com curso forçado. Origina-se diretamente da 
circulação metálica. O dinheiro de crédito pressupõe. no contrário. relações que. do ponto de vista da 
circulação simples de mercadorias. aínda nos sao inteiramente desconhecidas. Observemos porém. de 
passagem. que. do mesmo modo que o verdadeiro dinheiro de papel origina-se da função do dinheiro como 
meio de circulação. o dinheiro de crédito possui sua raíz narora.lmente desen\'olvida na função do dinheiro 
como meio de pagamento" (OC. L p. 108) 
4 Marx os denomina 'Staatspapiergeld·. que literalmente significa dinheiro de papel do Estado. que aqui se 
designarà.. para simplificar. como papel-moeda estatal. 
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meio de circulação. incluindo-se também ai a moeda divisionána. Esta forma é a mais característica 
da circulação simples. na qual a função de meio de circulação é predominante. c na qual portanto o 
papel-moeda comparece no lugar do ouro ou meramente representando o ouro que em seu lugar 
deveria circular. Por isto é que Marx diz que .. origina-se diretamente da circulação metálica". Em 
segundo lugar. cédulas de papel que constituem títulos de direito a dinheiro. portanto titulas de 
crédito. que Marx dcnommou dinheiro de crédito. cuja forma mais geral ao tempo de Marx. na 
Inglaterra. era a nota bancâria conversíveL que assegurava ao portador o direito de sacar no banco o 
seu valor em dinheiro reaL isto é. em ouro. Assim. a nota bancária constitui uma forma de papel-
moeda completamente diferente da primeira. Mas a nota bancária não era. para Marx. "o" dinheiro 
de crédito. mas apenas a sua forma mais geral. A sua exposição aponta diversas outras fonnas de 
dínhciro de crédito. como as próprias letras de câmbio. que constituem a forma originaL e ainda 
cheques. depósitos. etc. Como regra geral podc~se dizer que constituem formas de dinheiro de crédito 
todos os títulos de crédito que exercem funções de dinheiro. isto é. que se utilizam como meio de 
circulação ou de pagamento. Portanto. nem todo título de crédito funciona como dinheiro de crédito, 
mas todo dinheiro de crédito constitui um título de crédito. Ao mesmo tempo. parece também poder-
se dizer que. segundo Marx. o que o dinheiro de crédito faz. ao realizar uma função monetária., é 
transferir créditos ou direitos a dinheiro entre os agentes econômicos. Assim. ao pagar urna dlvída ou 
uma compra com letras de câmbio de um terceiro. o comprador está transferindo ao vendedor o 
crédito que possui junto a este: quando paga com notas bancárias. está transferindo o crédito que 
possui junto ao banco. 
E por esta razão que Marx caractcnza diversas transações monctarías como mudanças de uma forma 
a outra de dinheiro de crédito. Assim. o desconto de letras de câmbio consiste em trocar uma forma 
de dinheiro de credito. a letra de câmbio. por outra. a nota bancária: depositar notas bancánas em 
conta-corrente consiste também na simples troca de formas de dinhc1ro de crédito. 
No que diz respeito à primeira forma. o dinheiro de pape! do Estado de curso forçado ou circulação 
forçada. isto é. ínconvcrsivel. que Marx denomina 'verdadeiro dinheiro de pape r 1• que se origina 
·diretamente da circulação metâlica· c da função de meio de circulação do dinheiro. deve-se ressaltar 
1 É o ·verdadeiro" dinhcíro de pape! porque cada cédilla de pape! ocupa o lugar de uma moeda de omo. 
portanto de dinheiro real como meio de circulação. enquanto a nota bancária por exemplo. não está no lugar 
de uma moeda de omo. mas representa direito a ela depositada no banco ou. no caso da letras de câmbio. 
representa direito ao valor nela expresso em dinheiro real. 
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o S(..'gUllltc. Em pnmciro lugar. a circulação metálica pressupõe a existência um padrão monetário 
fixado pelo Estado c. consequentemcntc. um processo de cunhagem que é responsabilidade do mesmo 
Estado. Na cunhagem. porém. o Estado limita-se a receber o ouro dos particulares c devolvê-lo 
convertido em moedas de ouro. lsto C. o papel do Estado é puramente formaL embora essenciaL pois 
o dinheiro--ouro c gerado naturalmente pdo dcscm·olnmcnto das trocas c é materialmente produzido 
por produtores pnvados como qualquer outra mercadona. cabendo ao Estado apenas fixar o peso da 
unidade monetária c colocar-lhe o seu carimbo. A receita de scnhoriagcm é geralmente pequena. e a 
principal fonte das receitas do Estado são os impostos. Mas o Estado passou a utilizar o poder que 
lhe foi atribuído no campo monctirio para. em momentos de déficit. emitir cédulas de papel no valor 
da unidade monetária de ouro. às quais imprimiu curso forçado. para realizar os pagamentos 
relacionados às suas despesas. Estas cCdulas são inconvcrsivcis e. na medida que ingressam na 
circulação com o mesmo valor da moeda de ouro. constJtucm stgnos dela. signos de valor ou dinheiro 
simbólico. Por serem obrígatoríarncnrc recebidas em pagamento. realizam a função do dinheiro como 
meio de circulaçiio. Dcvc~sc atentar para o fato de que este papei-moeda C lançado no interior do 
meio circulante constituído por moedas de ouro. Assim. o meio circulante passa a ser constituido pela 
soma das moedas de ouro e do papel-moeda inconvt."fSívcL sendo que as cédulas de papel-moeda 
expressam o mesmo valor c o mesmo título da unidade monetária de ouro. Este papel-moeda circula 
unicamente por ter curso forçado. o que significa que os vendedores apenas o recebem devido a esta 
imposição, pois evidentemente todos preferem possmr moedas de ouro. Deve-se notar que este papel-
moeda não funciona como meio de entcsouramento. devido :1 sua prccancdadc. :\.sslffi sendo. 
nínguém deseJa.. nem pode. manter em mãos o papcl-rnocàa. portanto passa-o adiante tmcdiatamentc. 
Esta é a razão do pressuposto de que o papd~mocda mconvcrsi\"cl nunca sa1 da ctrculaç:lo. pOis 
ninguém deseja retê-lo. portanto procura imediatamente desfuzerwsc dele. de modo que quando papel-
moeda entra na circulação. uma parte cqmvalentc das moedas de ouro C dela retirada. 
Assim. na medida que o Estado expande a cnussão de papelwmocda inconversíveL as moedas de ouro 
vão sendo retidas. portanto cntesouradas. e o papel-moeda Vai ocupando espaço na circulação. A 
massa total do meio circulante. composto pela soma das moedas de ouro c do papel-moeda. 
representa o valor total de moedas de ouro que deveriam circular caso não houvesse papc!Mmoeda 
inconversivel em ação. sendo este valor determinado. como já exposto. pelo valor total das transações 
a reahzar c a pagar no período Portanto. na medida que a introdução de papel-moeda de mesma 
denominação da moeda de ouro circulante. constituí um excesso de meio circulante. este ajusta-se 
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através do entesouramento de um volume correspondente de moedas de ouro. Neste caso. se a 
emissão de papel-moeda prosscgmr até ultrapassar a massa monetária neccssána. o papel-moeda se 
desvaloriza. isto é. o seu \alar real cai abaixo do seu \•aior nommal ou de face. pois. na medida que 
ninguém deseja manter em mãos o papel-moeda c todos o recebem em pagamento a comragosto. os 
preços sobem porque os vendedores passam a aceitar papel-moeda apenas com <igio. o que provoca a 
elevação de preços. isto é. a desvalorização do dinheiro. Esta é a razão da regra do mínimo da 
circulação. fonnulado por Marx c exposta no primeiro capitulo_ 
Hâ neste aspecto um caso especiaL que ê o dos signos de valor atuantes na esfera de mercado 
caracterizada por transações de valores muito baixos. cuja circulação. ainda na época de Marx. era 
limitada pelo estabelecimento de um valor má:ximo de pagamento em que tais signos eram 
obrigatonamcmç Gccuos Esta moeda. rambCm chamada moeda di\·isionaria. constitUI apenas um 
recurso tCcnico para poupar o matcnal monetário ~ facilitar a cnculaçào. pois destina-se 
precisamente a substituir o ouro em esferas nas quais o desgaste deste é muito grande c onde a sua 
presença material é dcsnccessfuia. pois as peças monetárias serrem exclusivamente como meio de 
circulação. Assím. é evidente que nem o signo de valor nem a moeda divisionãria caracterizam um 
crédito do ponador JUnto à casa de cunhagem ou casa da moeda. c menos ainda JUnto a um banco 1. 
A segunda forma do papel-moeda. a nota bancária. tem sua origem. micialmcnte. nos ccnificados de 
propriedade do ouro depositado pelos capitalistas. c em seguida na anículação entre o crédito 
comercial c o crédito bancário atravC:s do descamo c portanto na função de mc10 de pagamento do 
dinhc1ro. j.i sob a ngêncm do smcma banc;ino c da Circulação capitalista, .-\ nota bancária é. 
portanto. um fenômeno que nasce desde o início do processo de constituição da circulação capitalista 
e. nas duas formas originárias citadas. representa a relação econômica (social) credor/devedor. 
Convém examinar com maior detalhe a razão pela qual Marx afirma que 'o dinheiro de crédito 
possui sua raiz naturalmente desenvolvida na função do dinheiro como meio de pagamento' Na 
circulação as mercadorias são trocadas por dinheiro. mas com o crédito comercial o pagamento é 
postergado. de modo que o dinheiro só intcrvirâ no momento de pagar. o que significa que as 
mercadorias são entregues não em troca de dinheiro presente. mas em troca de promessas de 
pagamento futuro. o que caractenza a função do dinheiro como meio de pagamento. Assim sendo. até 
' "O papel-moeda estatal não se apóia sobre uma relação de crédito. e é completamente equivocado designá~ 
lo como dívida pública ou dinheiro de crédito" (Hilfcrding. !985. p. 67: 1973. p. 73). 
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o vencimento o valor da mercadoria existe sob a forma de títulos comerciais que representam 
dinheiro futuro. c nesta qualidade circulam como substitutos do dinheiro. isto C. como dinheiro de 
crédito. Portanto. estes títulos existem c podem circular em funções monetárias porque representam 
dinhc1ro a ser recebido no futuro. ou seja. dinhetro na função de meio de pagamento. o que demonstra 
que o dinhetro de crédito. representado por tais títulos. tem sua ongcm na função de meio de 
pagamento do dinheiro. 1 
A nota bancária. surgida como certificado de depósito de ouro. dcscm:olvc-sc como dinheiro de 
crédito propriamente dito a partir da vinculação da função. atribuída ao capital de comércio de 
dinheiro. de guarda das rcscnas de capital moncci.rio dos capitalistas. com o crédito comercial, 
atravCs do desconto de títulos comerciais com notas bancárias. Na medida que os portadores dos 
títulos comerciais recebem notas bancárias ao mvés de ouro. que C o dinheiro reaL o desconto 
consiste na subsntuição de um urulo de crCdito por outro_ As diferenças residem_ em primeiro lugar, 
no fato de que a nota bancária tem aceitação ma1s ampla que a letra de câmbio c é de manipulação 
ma1s convcruentc que o ouro: em segundo lugar. a letra de câmbio C um direito a dinheiro em data 
futura c nominaL enquanto a nota bancaria é con\'crsível em ouro à vista ou seja, no momento que 
com•ier ao portador_ Vcrifica~sc que a nota bancána tem sua origem nas relações comerciais entre 
capitalistas. constituindo portanto uma fonna de dinheiro comerciaL segundo a expressão que Marx 
aplicou às letras de cfunbio. Esta C a razão pela qual as notas bancárias eram geralmente de valores 
elevados. de atC L 1.000. na Inglaterra. segundo rcfcrCncias de 1\·tarx (DK. ll1. P- 495. OC Ill/2, p. 
54). 
Assim. no caso clássico da Inglaterra. as notas bancánas de uma libra esterlina (unidade do padrão 
de preços inglCs) ctrculavam ao lado do soberano. que era a moeda de ouro do mesmo valor (nas 
esferas das trocas de valores mais batxos circulavam moedas de prata de 1 xelim. constituindo a 
1 
"De modo geral o dinheiro funciona aqui só como meio de pagamento. isto é. a mercadoria e vendida não 
contra dinheiro. mas contra uma promessa escnta de pagamento em determinada data. Estas promessas de 
pagamento C..) podem ser agrupadas sob a categoria geral de letras de câmbio. Até o dia do seu vencimento 
e pagamento estas mesmas letras de cimbio circulam como meio de pagamemo: e elas consumem o dinheiro 
comercial propnamente dito. Na medida que elas finalmente se compensam através da igualação entre 
credito e debíto. funcionam absolutamente como dinheiro. pois então não ocorre uma transformação final em 
dinheiro. Assim como estes adiantamentos mútllos dos produtores c comerciantes entre eles consútuem a 
base propriamente dita do crédito. o seu instrumento de circulação. a letra de câmbio. constitui a base do 
dinheiro de crédito propriamente dito. das notas bancárias. etc. Estas não se apóiam na circulação monetária, 
seja de dinheiro metálico ou do papel~moeda estatal mas na circulação de letras de cãmbío" {OC. Ili/1, p. 
301; DK. Ill. p. 377-8) 
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chamada moeda divisíonária). Estas notas bancã.rias. como se pcxie deduzir do exposto acíma. em 
nada se identificam com o papel-moeda estatal de curso forçado. Enquanto este funcionava como 
signo das moedas de ouro. portanto como dinheiro simbólico. as notas bancárias representavam um 
crédito em dinheiro real - ouro - que o seu portador possuta no Banco da Inglaterra (ou nos bancos 
emissores menores. quando se tratasse das notas bancánas emitidas por estes). As moedas de ouro 
constituíam uma fração relativamente reduzida do meio circulante c funcionavam basicamente como 
meio de circulação. enquanto as notas bancárias apresentavam-se em valores altos. como já indicado. 
funcionando prcdommantemcntc como meio de pagamento nas transações comcrcw.is. portanto como 
'dinheiro comercial·. embora também funcionassem como meio de circulação. principalmente no caso 
das notas de uma libra esterlina. Utilizava~se também barras de ouro - bullion ~ como meio de 
pagamento de valores elevados. principalmente no comércio internacionaL 
A difusão da nota bancana como substituto do dinheiro real na circulação requer maior 
aprofundamento. podendo-se para isto dividir o processo em momentos hipotéticos sucessivos. como 
segue. Deve-se partir. em um primeiro momento. do meio circulante constituído inteiramente por 
dinheiro real. isto é. ouro. ou signos de valor. na função de meio de circulação. portanto simples 
moeda. Com o surgimento do credito comerciaL no segundo momento. desenvolve-se a função de 
meío de pagamento. Esta implica. como jâ. se assinalou. que o dinhe1ro real deixa de intervir como 
meio de circulação, isto é. como meio da fazer as mercadorias circularem. Agora são títulos de 
crédito que funcionam como meio de circulação. Estes devem ser pagos em data posterior. c é no 
momento do pagamento que o dinheiro real intervem pagando as dividas. e esta função dcnomma-sc 
melo de pagamento. Numa situação lupotetica em que todas as vendas fossem feitas a crédito 
comercial, sem que os titulas fossem transferidos. o meio circulante seria composto apenas por 
dínheiro na função de me10 de pagamento. liquidando as dívidas mtegralmentc nas datas de 
venc1mento< A quantidade do meio circulante sena a mesma. Mas. no terceiro momento, os títulos de 
credito a vencer passam a ser utilizados como meio de compra, isto é. mercadorias são compradas 
sem utilizar dinheiro como meio de circulação c sem emissão de títulos específicos para cada 
transação. mas transferindo títulos a vencer de terceiros. Começa assim a surgir o dinheiro de crédíto. 
Assim. se A deve a B e este compra de C com o titulo de A. ao mvés de dots pagamentos em dinheiro 
-de A a B e deste a C - haverâ. um só. de A a C. Pode-se estender o exemplo. supondo que C compra 
u~ D com u mesmo muio. u..: modo que. ao rlna.i. J.O mws a.: rrl:s pagaml.!mos ~ J.e .A a B. à...:stc a C e 
deste a D -. haverá apenas um. de A a D. Portanto. reduz-se o meio circulante necessário para 
203 
determinado valor de transações. isto e. uma parte do dinheiro circulante na função de meio de 
p.agarnento toma-se dispensáveL 
E.rii um quarto momento introduz-se a compensação de créditos. Como se supôs que as transações só 
se dão por crédito comerciaL c como todos são compradores e vendedores alternadamente. é óbvio 
que cada indivíduo tornar-se-á credor. ao Ycndcr. c devedor ao comprar. Terá sempre. portanto. 
títulos a pagar c a receber. Assim. ao invés de pagar c receber em dinhetro. os débitos c créditos em 
seu nome são compensados. pagando-se em dinheiro apenas o saldo restante. se houver. Assim. 
grande parte do dinheiro até então necessário para a função de meio de pagamento toma~se 
dispensável. c u quantidade do dinheiro real circulante depende apenas da soma dos saldos a pagar 
em determinado pcriodo. Nesta altura. a maioria das transações estão sendo feitas c pagas com a 
emissão c n compensação de títulos de crédito, sendo pequena. em tennos rdatiYOS. a quantidade de 
dinheiro real. Uma massa considerável de títulos comerciais circula. passando de mão em mão como 
dinheiro comerciaL .'lo qumto momento mtroduz-sc o sistema bancário - aliãs indispensável pa.ra que 
o sistema de compensações atinja proporções realmente significativas - no qual os capitalistas 
depositam os seus fundos de reserva de dinheiro na função de meio de pagamento. para pagar as 
dividas a vencer ou os saldos restantes das compensações. Os bancos retêm o ouro c o trocam por 
notas bancárias. c com das também descontam títulos comerciais em circulação. Tais notas são 
titulas de direito sobre ouro depositado nos bancos c circulam em seu lugar. são portanto dinheiro de 
crédito. mas não se Jdcntificam com os signos de valor, que subsnruem o ouro apenas na função de 
meio de ctrcu!ação e não constituem direito a ouro bancário. Como direito a ouro. notas bancárias 
funcionam plenamente como meio de pagamcmo. portanto podem substituir o ouro ctrculante nesta 
função. Ao invés do ouro. é com notas bancàrias que se liquidam os saldos das compensações. 
Assim. o dinheiro metálico. inicialmente substituído por titulas de credito na função de meio de 
circulação. é substituído indush:e na função de meío de pagamento. neste caso por um título 
especial de crédito sobre o dinheiro real depositado nos bancos. 
Assim, o dinhctro real é mtegralmcnte substituído. como meiO circulante. por dinheiro de crédito. em 
três etapas. Na primeira o dinheiro é substítuido por títulos como meio de circulação: na segunda é 
amplamente dispensado da função de meio de pagamento. através da difusão da transferência c 
cumpl.;llSaçào tÍ'-' t~1s muios. ünaimcnv.:. ~ mL..;Iramemc suosutUIÚO p..:1a nota ban..:ana na funçio tJUI.: 
ainda lhe resta, de meio de pagamento na liquidação dos saldos das compensações. 
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Finalmente. deve-se registrar que o dinheiro d.:: crCdito constitm uma catcgona e"\'tremamente 
complexa. c a completa apreensão do seu estatuto teórico no SIStema de Marx ainda não foi 
alcançada. Assrrn. a nota bancána bascxa-sc em operações de crédito mas não se confunde com cias: 
relaciona-se com a reserva metálica do stsrcma bancáno. mas a confi!,ruração desta relação não está 
suficientemente clara: funciona como meio de ctrcuiação com curso forçado mas não se confunde 
com o papel-moeda estatal de curso forçado_ As dificuldades d.:t sua conceituação estão 
adequadamente refletidas pela discussão realizada por Klagsbrurm ( 1992). 
Dinhctro estatal x dínhc1ro privado 
Frequentemente se afirm<1 que o dinheiro de crCJJto constitUI uma forma de dinheiro pnvado. em 
opostçào ao papel-moeda estatal de curso forçado. 'isto corno criação arbirrána do Estado. como por 
exemplo em Knapp. S(!guido por Kc~ ncs ou. como ocorre com Hi!fcrding. que o encara como 
""produto social que emerge da circulação .. (Hilfcrding. 1985. p. 66: 1973. p. 72). Mas estas 
suposições não parecem mtelramcntc procedentes. A teoria de Knapp já foi mencionada c opõe-se 
frontalmente ás concepções de Marx. pois ela assevera que o dinheiro em si é pura convenção, 
mesmo quando metálico. c não apenas o papel-moeda estatal. Mas a opinião de Hilfcrding requer 
melhor exame. Como já se mencionou. o d.inhe~ro emerge do processo das trocas pnvadas como um 
processo espontâneo c não deliberado. Mas ele é um produto social. do uruvcrso das trocas. c não 
deliberado dos agentes pnvados. embora resulte da ação coletiva destes Somente quando ele Já está 
constituído como cqmvaicntc de valor. tendo ponanto caratcr social geraL é que o Estado intervem. 
como resposta á necessidade de padroruz.ação do matcnal monetário. Mas o Estado apenas fixa o 
padrão monetário c cunha a moeda. gar::mtindo a sua qualidade ou. nas palavras de Marx. coloca o 
seu carimbo sobre o dinheiro J:i existente. Mas o próprio mateoal monetário. isto é, o ouro que 
círcula como dinheiro ou repousa entesourado. c produzido c distribuído por produtores privados 
como qualquer outra mercadoria. sendo apenas cunhado na casa de cunhagem gerida pelo Estado. 
Mas a emissão de papel~moeda estatal de curso forçado constitui sempre um componente 
complementar c aparcmemcntc de caratcr excepcwnaL em relação à circulação metálica. embora 
utilizado pelo Estado em proveito próprio em circunstâncias propícias. Neste sentido não parece 
rn .. H.:~;u. • .:m..: ~ lllUJca>;J.o u..: .f·úir'";.;mmg. pv1s o pJ.p~;J~mo..:UJ ..:stataJ a..: curso rorçaao. ;.;moora cmmao 
arbitrariamente pelo Estado. tem um papel complementar c decorre das funções de regulamentação 
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atribuídas ao Estado. mas com base no dinhctro real. criado c permanentemente rccnado no processo 
das trocas privadas. 
O que ocorre com o dinheiro de crédito não parece essencialmente diferente. pots também é 
produzido por produtores privados 1 c apenas sancionado pelo Estado. que também neste caso recebe 
funções de regulamentação c fiscalização. A diferença é que o dinheiro mctâlíco é produzido por 
particulares no mterior da relação vendedor-comprador característica da circulação simples. 
enquanto o dinheiro de crédito é produzido por particulares no interior da relação credor/devedor. 
característica da circulação capitalísta. constituindo uma espécie de segunda potência do dinheiro, 
pois a relação crcdor/dc\'cdor que gera o dinheiro de crédito crigc-sc sobre a relação 
vendedor/comprador que gera o dinhetro As funções desempenhadas pelo Estado diferem, 
c\·idcntcmcntc. como resultado das diferenças entre as carn.ctcrisncas da cJrculação simples c da 
circulação capitalista. mas nos dots casos são funções de fiscalização c regulamentação que nenhum 
particular. individualmente. pode realizar. devido ao interesse econômico envolvido que o impede de 
executá-las em nome coletivo. Assim. na ctrculaç:âo metãlica cabe ao Estado assegurar a qualidade 
do material monetário. fixando o padrão c tmpcdindo a falsificação. isto C. o Estado padroniza o 
dinheiro e lhe apõc o seu canmbo. Na circulação capitalista. cabe ao Estado regulamentar. na medida 
do possível. as condições em que o dinheiro de crCdito é emitido. procurando por um lado impedir a 
emissão de dinheiro de crédito fictícto ou fraudulento. e por outro lado conter os efeitos perversos da 
excessiva elasticidade que o crédito confere ao processo de reprodução. controlando o seu volume. 
Neste caso. alem de fixar o padrão de preços, o Estado fixa as regras de emissão de dinheiro de 
crédito c centraliza esta função no BC. Em ambos os casos. também C evidente. o próprio Estado 
causa, por me1os adequados. os problemas que é encarregado de evitar. 
O papel-moeda estatal de curso forçado é inconversível e emitido discricionariamente pelo E~'tado e 
está suJeito à lei do mínimo da circulação. isto é. a sua emissão deve limitar-se ao volume núnimo 
que geralmente atinge no seu processo contínuo de sístole e diástole. pois se o ultrapassar a unidade 
monetána se desvaloriza. A nota bancária. ao contrário. C conversível e emitida em resposta ao nivel 
de atlVidade. contraindo-se e expandindo-se segundo os correspondentes movimentos do processo de 
reprodução social O papel-moeda estatal de curso forçado deve sempre circular ao lado da moeda 
1 Marx comenta. significatiYamentc.. que no caso do "dinheiro de crédito. ( ... )a própria circulação funciona 
corno fábrica !Productionsatelierj de dinheiro"' (Marx. l980d. ll!3.5 p. 1718). 
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metálica. limitada pdo mimmo de circulação. enquanto a nota bancária pode ocupar inteiramente o 
espaço do meio circulante. p01s ela é emitida pelo sistema bancário como expressão de valores já 
realizados idealmente e portanto desde o início responde ãs necessídades da circulação de 
mercadorias já realizada. Uma vez cumprida a sua função de meio circulante ela retoma à sua 
origem. o sistema bancário. ou o tesouro (DK. III. P- 497: OC JII/2. p. 56). A relação das notas 
bancárias com o ouro consiste no fato de que o dinheiro real - o ouro como equivalente gerai - serve-
lhe como base da expressão dos seus valores. nas funções de medida do valor e padrão monetário 
legal ou de preço~. As notas bancárias não representam as moedas de ouro circulantes. mas 
constituem direitos a ouro depositado nos bancos. Elas não fazem parte do mcio circulante em si 
como sistema monetário. mas de uma complexa estrutura de vínculos c instrumentos creditícios que 
constitui o sistema de crédito_ 
A difusão do depósito substitumdo a nota bancâria 
Como já se mencionou. o enfoque quantitativista tomou-se amplamente \'ltonoso na Inglaterra. com a 
imposição legal das suas proposições através das leis bancárias de 1844-5. Interessa aqui apenas 
mencíonar a regra prevista nestas leis para a emissão monetária. isto é. de notas bancirias. que 
estiveram no centro das po!Cmicas monetárias da época. O Banco da Inglaterra estava autorizado a 
emitir notas bancârias. através do seu departamento de emissão. em primeiro lugar no valor mtegral 
da reserva de ouro existente em seus cofres. c em segundo Julgar um máximo de L 14 milhões, em 
contrapartida de titulas públicos. Assim. estabelecia-se um limite anificial à emissão de uma forma 
de dinheiro - a nota bancána - cuja quantidade flutuava segundo o nível da atividade econômica. 
Sabe-se que este limite foi rompido. por autorização expressa do Parlamento. em todos os momentos 
em que deveria ter funcionado. isto é. sempre que a atividade da economia reclamava um volume de 
emissões superior ao limite estabelecido. o que constituiu a comprovação empínca da sua mocuidade. 
Todavia esta limitação teve por efeito estimular a difusão mais ampla c rápída de urna nova 
modalidade de dinheiro de crêdito. que já surgira na Inglaterra e já havia conquistado expressão ao 
tempo de Marx, que são os depósitos à vista movimentados por cheques. cuja emissão não estava 
sujeita a nenhuma limitação c que funcionava de modo idêntíco à nota bancária 1. Efetivamente. 
quando alguém depositava certa quantidade de dinheiro metálico. descontava títulos comerciais ou 
l Outra rnz.ão para a expansão do sistema de depósitos. aponlada por Schumpeter. foi o surgimento e rápida 
expansão das socícdades anõnimas bancárias. ·'dando wn impulso decisivo aos depôsitos bancários porque 
não tinham o direito de emitir notas·· {Schumpeter. 1964a. p. 391). 
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tomava um emprCstimo direto em dinheiro. o banco entregava notas bancárias no valor da transação. 
estando sujeito ao limite legal de emissão de notas. Entretanto. ao mvés de entregar notas o banco 
podia abrir uma conta-corrente em nome do cliente. a ser movimentada através de cheques1• Deste 
modo o meio circulante podia ser expandido sem nenhum limite exceto a própria dinâmica do 
processo de reprodução de capital em termos agregados. que e o determinante do volume das 
transações c conscquentcmcntc do movtmcnto do dinheiro de crédito. Embora o sistema de depósitos 
jâ existisse. a let de 1844 constituiu um estímulo à sua difusão mais rápida c mats ampla. Aos poucos 
o depósito tornou-se a fonna predominante do dinheiro de crédito, diferenciando-se porém da nota 
bancária ou papel-moeda de crédito pelo fato de que este é que possui curso legaf. Isto não significa,. 
porém, que o depósito e o uso do cheque tenham se difundido cxplostmmcnte. pois. sendo o cheque 
wn mstrumento privado de transferência de crédito. a sua aceitação depende da credibilidade dos 
emissores. c esta aumenta a medida que as conexões cconõmtcas se solidificam. assím como as 
garantias jurídicas da conversão dos cheques em dinhctro. Em suma a expansão do uso do depósito e 
do cheque corrcsponde a um niYcl avançado de desenvolvimento das estruturas econômica c 
bancâria3• 
Deve·se assinalar que. na interpretação de Marx. o depósito não se equipara à nota bancaria ou à 
moeda metálica em circulação. mas constitui um meio de substituí~los. de modo que a expansão do 
uso do cheque corresponde à contração do meio circulante. Este C sempre composto. na época de 
Marx,. pela soma de dinheiro metálico (moedas c barras) c notas bancárias em efetiva crrcul.ação. 
Esta conceituação cstíi tmplicita no capítulo 31 do O CapitaL III. em que Marx procura demonstrar 
que o montante do captta! monctáno cmprestável C independente da quanttdadc do me10 ctrculante. A 
sua demonstração apóia-se basicamente no fato de que o capital monetário cmprestávcl é constituído 
pela soma dos depósitos eXIstentes nos bancos (admitindo um sistema bancáno desenvolvido), e que 
1 
"Ao invés da nota de papel o banco pode abrir um crédito contábil para A. de modo que este. seu de\'edor. 
torna-se seu depositante imaginário. Ele paga seus credores com cheques contra o banco. e o recebedor 
destes cheques os transfere ao seu banqueiro. que os troca com cheques contra ele na câmara de 
compensação. Neste caso não ocorre nenhuma interferência de notas .. ," (OC. IIUL p. 34-8: DK. llL p. 435). 
2 Lapavitsas confere merecida importância à difusão do depósito bancário. a ponto de defini-lo. ao lado da 
nota bancária. como forma tipica do dinheiro no capitalismo contemporâneo. correspondente a uma das 
funções também típicas do capítalísmo. que é de meio de entcsouramento: '·Duas fOrmas de dinheiro de 
crédito são de particular importância· notas bancárias c dínheirn de denós!fn"" (Lma,·ítsas. p_ 30-L grifas 
acrescentados). 
3 Keynes sugere wna escala de evolução do sistema bancirio. em quatro etapas. tendo como critério o 
desenvolvimento do tipo de depósito e do instrumento de pagamento. sendo a mais avançada aquela em que 
os pagamentos são feitos gcnerali?..adameme em cheques (Keynes. l979a. p. 35). 
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estes constituem um múltiplo do meio Circulante. com b-ase no fato de que cada unidade de dinheiro 
real cria diversas unidades monetarias em depósitos c empréstimos. segundo o número de vezes que 
funciona. em média. como meto de circulação ou de pagamento em um período dado. e o número 
destas funções que são mediadas pela conversão do dinheiro em depósito bancâ.rio 1• Deve-se lembrar 
que a tese bisica de Marx nesra matena é que. no capitalismo. o dinheiro nas funções de meio 
circulante deve ser diferenciado do dinheiro como capital monetário em suas várias fonnas. 
Finalmente. embora o sistema de crédito possa dar origem a diversos instrumentos de transferência de 
créditos. portanto fonnas do dinheiro de crédito. c a própria nota bancária constitua uma destas 
formas. as suas diferenças não devem ser omitidas em função da sua ídcmidade geral. Neste sentido. 
a particularidade da nota bancána como fonna especial do dinhetro de crédito em relação às demais 
formas. deve ser sublinhada2. 
O conceito de dinhetro de crédito de Marx possm um caráter geral. que se baseia na evidência de que 
a função predominante do dínhciro. no capitalismo. é de meio de pagamento. com base na 
generalização da relação credor/devedor sobrepondo-se a relação \'cndcdor/comprador. Como 
resultado disto a circulação da.s mercadorias é mediada gcneralizadamentc pelo crédito nas mais 
variadas fonnas c modalidades. que se expressam em diversas formas de dinheiro de crédito. mas 
assumem. amda hoje. a forma mms geral de nota bancária como papel-moeda. 
Credito x padrão-ouro 
O conceito de s1srcma de crCdnc e dinhctro de crCdito de Marx pcmmc abordar o tema delicado da 
relação entre o equivalente geral como mercadoria - o ouro - c os limites que o dinheuo pode 
representar à expansão do sistema capitalista. Por um lado Marx é frequentemente classificado corno 
·metalista·. sendo dificil compreender o sentido de tal classificação. uma vez que. atC a década de 
1930 todos eram mctalístas. ·teóricos· ou ·práticos·. segundo a distinção apontada por Schumpeter. 
O tema essencial que dívidia as opiniões no passado c amda hoJe não é a base metálica. mas a 
concepção do dinheiro. ou os adeptos e oponentes do quantitatív:ismo. como Steuart x Hume no 
1 A ilustração desta tese é feita a seguir. ao abordar o mo\"imento conjunto do capital industrial e do sistema 
bancário. 
- A propomo \'ale lembrar a objeção de J\larx :m que ele considerava uma prauca mdenda da -cconomra 
burguesa·_ ao omitir precisamente as particularidades que pemútem diferencmr categorias econômicas 
distintas. Ao omiur a differenfla speciffica. confunde-se em wna coisa só categorias que são na verdade 
dístintas ou dlferentes modalídades de uma mesma categoria. 
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sêculo :X'VIII e Currency x Banking (ou Ricardo x Tooke) no seculo XIX. Na realidade a tese 
quantitativa implica que o dinheiro. qualquer que sc_ja a sua forma. não possui -...alor próprio ou 
mtrinscco. e neste caso o material de que é feíto é em princípio indiferente. Este ê o caso de Ricardo. 
que propugnava a volta da conversibilidade. na Inglaterra. não porque atribuísse ao dinheiro o 
caráter necessé.rio de mercadoria. mas apenas porque a conversibilidade. na sua opinião. constituía a 
única maneira eficaz de impedir que o Estado emitisse papei-moeda em excesso. Neste caso o lastro 
do papel~rnoeda constituía uma opção da política monetária c não uma unposiçào da natureza do 
dinheiro. opiruão que' é franca c explicitamente esposada por Kc:ncs (Kc:ncs. 1979a. p. 3-8), 
também partidário da proposta de sistema monctârio de Ricardo. 
Por outro lado. encontram-se opiniões depreciativas sobre a teoria do dinheiro de Marx com base na 
noção equivocada de que o dcscnvolvtmcnto do crédito .i mcompath·cl com a hipótese de um 
equivalente geral de valor. constituído por uma mercadoria. como base do dinheiro. A esta noção 
parece estar associada outra noção equivocada. que resulta de uma leitura msufícícntc ou desatenta 
da obra de Marx. segundo a qual a sua teoria implicaria a necessidade de que o ouro - isto é, o 
equivalente geral - circule pessoalmente. O equivoco básico desta noção consiste em que ela 
pressupõe que Marx conceba o dinheiro basicamente como meio de circulação. o que ê o oposto da 
rcalídade. conforme Já se expôs extensamente. pois Marx criticou contundentemente este pressuposto 
presente nas concepções monetárias de Humc c Ricardo. Em contraste com 1sto. Marx formula o 
conceito de sistema de crédito como expressão do desenvolvimento de relações econômicas, no 
capitalismo. que substituem. crescentemente. a circulação metálica pela circulação de titules de 
crédito_ O desenvolvimento desta característica por um lado pressupõe o dinhe1ro-ouro como 
equivalente geral c. por outro lado. dispensa-o completamente de circular sob qualquer pretexto. 
Assim. Marx postulou explicitamente que. uma vez constituído plenamente o modo de produção 
capitalista e o correspondente sistema de crêdito em um pais, o ouro poderia deixar de circular por 
completo. mantendo-se porém como necess:àrio meio de trocas intemacionais1 . 
' ''Toda n história da indústria moderna mostrn auc o metal cfctivnmcmc só scri;t ncccss<lrio onm cobrir o 
saldo do comerciO mtcmacwnal no momento em que o <-'qwlíbrio deste esuver momentaneamente deslocado. 
caso a produção interna estivesse organizada. Que o interior já agora não necessita qualquer dinheiro 
metálico. pron-o a suspensa:o dos pagamentos em espécie dos chamados bancos nacionais. aos quais se 
apela como Unico socorro em todos os casos extremos·· (OC III/2, p. 49: DK. IIL p . .J.90). 
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Ao formular deste modo a sua interpretação. Marx não se linutou a desem·olver especulativamente os 
seus conceitos bâsicos em termos abstratos. mas apoiou-a na evolução dos fatos econômicos. Assim, 
o uso do ouro como meiO Clfculantc ficou historicamente restrito. desde o irúcio. à sua função de 
moeda de valores relativamente baiXOs. ou seja. de meio de cJrculaçào. enquanto o dinheiro comercial 
foi. desde o início. prcdonunamemente o dinheiro de crédito. ou seja. os titulas comerciais. Isto 
significa que o ouro. na circulação. ficou restrito. primordialmente. às transações de pequenos 
valores. sendo as transações em valores elevados feitas. desde o iníc10. preferentemente por dinheíro 
de crédito. O ouro em barras estava armazenado nos bancos c servia quase exclusivamente na função 
de meio de pagamento. inclus1ve mtemacional. c neste caso as transações representavam. em larga 
medida. apenas a liquidação dos saldos das compensações de débitos c crCcl.itos. Isto é, o ouro 
depositado nos bancos mudava de proprietário por operações contil.beis. não necessitando fatalmente 
ctrcular. Assim. o sistema de credito nasceu c expandiu-se extraordinariamente sobre a base 
constituída pdo ouro como eqmva!ente geral. 
Portanto. o dinheiro na função de meto de pagamento é desde a ongem. como não poderia deixar de 
ser. o próprio equivalente geraL o ouro. Somente mais tarde. graças à expansão do sistema de crédito 
baseado no ouro. foi sendo substituído por representantes socialmente sancionados deste no interior 
das economias nacionais, o que entretanto só ocorreu com o advento do capitalismo. É preciso não 
esquecer que o capitalismo constirwu~sc. desde o inicio. como sistema mundiaL c conscquentemcntc o 
dinheiro foi condicionado. desde o in:icto, pela necessidade de constituir cqutvalentc geral de valor a 
nível mundiaL que é urna condição essencial do seu caráter ·gerar Nesta medida distingue-se 
decisivamente da moeda. mesmo quando feita de ouro. que é sempre dinheiro na função de meto de 
ctrculação com ·uniforme nac1onal·. restrito portanto aos lirrútes nacionais. devendo ser refundida em 
barras para ingressar no mercado mundiaL Neste sentido. o dinheiro como mmo de pagamento deve 
ser entendido na sua dimensão ampla. isto é. o material que é reconhecido como equivalente de valor 
em todo o âmbito da econonua capitalista. portanto a nivel mundial e portanto meio de pagamento a 
nível nacional e mundiaL além de ser reconhecido como valor em dimensão soctal ampla. isto é. 
mesmo fora do âmbito estritamente comerciaL como meio de pagamento de todo tipo de obngação. 
como impostos. rendas. etc. E o dmheiro nesta função de meio de pagamento que constitui a base do 
dinheiro de crédito. portanto não moeda. signo de valor. meio de circulação. expressão efêmera do 
\JJOr úas m;.:n:J.uona:. no pro;.:..:s:.v ua sua auwnomrzaçaon;_,.tmçao. qw..: n-..;stc ca~>o poili:. portamo. s,:;r 
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representado por símbolos sem valor. mas valor conservado. valor que é valor independentemente do 
processo imediato da troca. 
Do exposto deduz-se. portanto. que o dinheiro de crêdito - inicialmente sob a forma de titulas 
comercuus c mats tarde na fonna geral de nota bancária e postenonnentc de depósito bancârio - e 
não o ouro. constituiU a fonna característica do me1o circulante na cconomJa capitalista desde os seus 
pnmórdíos. mas. msista-sc. como expressão especifica do cqmvalentc geral c desempenhando 
funções deste. dcnvadas do caráter mercantil da ccononua. A este propósitO vale destacar que o dólar 
norte-amf..."llCano. atC meados dos anos 60. tinha precisamente esta característica. pois dava direito ao 
seu portador a sacar o peso correspondente em ouro no Fcd. sendo que este passou a desempenhar. 
após a II Guerra Mundial. funções de BC mlUldiaL na medida que era nele que se depositavam 
praticamente todas as rescrnts mundiais c o dólar scn'ta como dinhctro mundial substituindo o ouro 
na proporção fixada legalmente de 35 dólares a onça1• Dcve~se ainda mencionar. a este propósito. 
que a utilização fisica do ouro como dinheiro mundiaL postulada por Marx. não constitui um 
principto teórico. mas resulta do caráter nacional dos padrões de preços c das garantias juridicas que 
sustentam as operações de crédito. Isto significa que. na medida que. nas relações entre países, as 
bases JUridicas c monctánas se uniformizem. o dinheiro metálico pode ser substituído pelo dinheiro 
de crédito tal como nas relações mternas. Isto ocorreu em escala crescente no sistema internacional 
baseado no padrão ouro~libra. refletindo a hegcmorua monetária da libra. c posteriormente na sistema 
baseado no chamado padrão dólar-ouro. sob a hi.!gcmonia do dólar. Significativamente. um dos 
aspectos da mstabilidadc cconônuca e fimmcctra atual sítua~se na existência de padrões monetários 
concorrentes em um contexto mundial crcscemementc mtcgrado do pomo de vista àas conexões 
econômicas objetivas. Neste contexto cresceram c continuam t.-xpandindo-sc formas 
internacionaimento aceitas de dínheiro de crédito. mas em um ambiente de grande heterogeneidade 
institucional. de modo que o ouro em barras (bullion) continua sendo usado como meio de pagamento 
internacional entre governos c bancos centrais (MIT. p. 49). 
1 
·'Hoje. c na realidade após 19-t5. assistimos sem dúü:ia a uma terceira etapa. dificíl. da história moneuiria: 
do padrão-dólar aos direitos especiais de saque. o reconhecimento de uma moeda fiduciária internacional. 
Na realidade é 3 massa de dólares detidos oor Est3dos cstmnrreiros ("Tescn·<Js de diYÍSils·l c em scruida por 
parucularcs e bancos pnvados r ·eurodó!arcs· }. dólares correspondentes inic13lmemc ao déficit do balanço de 
pagamentos dos Estados Unidos. que servira de dinheiro de crêdito internacionaL(. -lA partir do momento 
em que o dólar se toma inconversível em ouro (1971 ). o banco central amencano ("Federal Reserve") toma~ 
se uma verdadeira instância de pseudo~validação internacional"' (Lipiet.z. p. !-l-9~50). 
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Lapavitsas assinala. a este respeito. que "o papel mundial do ouro depende inversamente da 
internacionalização do sistema de crédito e da habilidade dos bancos em fornecerem dinheiro de 
depósito alCm-fronteiras. Na medida que proliferem mtemacwnalmente meios de pagamento gerados 
pelo crédito. as reservas de ouro tenderão a ser utilizadas somente quando o sistema de crédito tiver 
sido severamente o.balado e o dinheiro como dinheiro tenha que aparecer. Isto ocorrerá. tipicamente. 
em uma cnsc comercial de grandes proporções. uma guerra. uma catástrofe natural ou coisa deste 
tipo. O resultado será um papel decrescente para os flu:xos de ouro e um crescente confinamento do 
metal em rcsen:as iÍltemacionais·· (Lapavitsas. p. 319). 
O valor do mcm c1rculante deve corresponder. como já se expôs. ao montante total do dinheiro 
necessário ao desempenho das funções de meio de circulação e de meio de pagamento em 
determinado penedo de tempo ou. em outros termos. à soma das frações monctàrías necessárias ao 
movtmento das mcrcadonas nos segmentos I c fi da circulação. A circulação monetária está. 
portanto. determinada pela ctrculaçiio das mercadorias. Mas a circulação das mercadorias está 
determlnada. por sua vez. pela circulação do capital. Considerando que o capital. como já se expôs, 
não é nem mercadoria c nem dinheiro. isoladamente. mas a combinação de ambos como fonnas 
distintas de um mesmo valor em movuncnto continuamente repetido de auto-expansão. segue-se que a 
circulação das mercadorias e a circulação do dinheiro são ambos expressões do movimento cíclico do 
capital industnal como um todo subdividido em mUJtiplas c heterogêneas frações Tanto na 
circulação simples quanto na circulação capitalista o meio circulante é regulado pelo tesouro, 
existente no pnmc1ro caso como ouro retirado da circulação e no set,'lll1do como reserva do sistema 
bancaria. c poàc ser pcnurbado no prune1ro caso por emissões excessivas de papel-moeda estatal de 
curso forçado c. no segundo caso. por distúrbios de drversas naturezas no processo global de 
reprodução do capitaL Segundo a exposição de Ma.rx. parece que a raíz das perturbações 
propriamente monetárias (lembrar distinção entre dois tipos de cnscs monetárias) reside nas 
contradições próprias do sistema de credito: se este. por um lado, permite contornar os problemas 
associados à circulação metálica (transporte e guarda do ouro. seu volume. etc). inclusive o problema 
da disponibilidade quantitativa do ouro para atender à escala crescente da circulação capitalista, por 
outro lado o ststcma de crédito confere ao processo de reprodução uma elasticidade tal que tende a 
levá-lo sempre á superprodução. O que ocorre nestes momentos de crise é urna contradição entre a 
mfima d.unensào da base-ouro ào sistema em contraste com a demanda por dmhc1ro na forma de ouro 
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decorrente do seu caráter de representante material da riqueza em geral. enquanto todas as demais 
formas Simbólicas de riqueza se desYalorizam. 
A quantidade do mc10 circulante 
Para Marx.. o mc10 circulante é constituído origmaLmcnte pelo dinheiro real que se encontra em 
circulação em dctcmlinado período. portanto é o dinheiro desempenhando as funções de meio de 
circulação c de pagamento. Quando o dinheiro é substituído por títulos de crédito, o meio circulante é 
substituído por instrumentos de transferência de -créditos. ou seja a circulação monetaria ê 
substituída pela circulação de créditos. Assim. como ja se indicou. na medida que o pagamento das 
compras é diferido. a atuação do dinhctro é transferida para o momento do pagamento. na função de 
meio de pagamento. Em uma primctra aproximação, os titules emitidos no momento da compra não 
constituem dinheiro. portanto a sua cJrcu!ação em funções monetárias não o converte em meio 
circulante. O dinheiro depositado nos bancos C. por definição. dinheiro na função de meio de 
cntesouramento ç constJ.tui dinheiro retirado da circulação. Mas Já se mostrou que constituí. uma 
função do sistema bancário rccolocar em circulação estes fundos individuais de reserva. Por outro 
lado, os cheques constituem instrumentos de transferência de créditos. c deste modo colocam em 
circulação os fundos depositados. Destes pressupostos decorre a definição dada por Marx ao meio 
circulante. como o total de moedas c barras de ouro. signos de valor c notas bancárias ·existentes e 
circulantes no pais· em dctcnnlllildo momento. mcluindo as reservas bancarias (DK. lll, p. 474: OC, 
III/2, p. 36). A inclusão das reservas bancánas. para fazer sentido aqUI. deve refenr-se aos depósitos 
bancânos. com exceção da reserva obngatória dos bancos. 
O tratamento da quantidade do meio circulante. ponanto do dinheiro que circula como meio de 
circulação e de pagamento. apresenta-se. na teoria de Marx. de modo diverso do que ocorre nas 
teorias monetárias dominantes. A pnncipal caractcristica difcrencmdora C a aparente irreleváncia da 
questão da sua quantidade. no capitalismo. segundo o sistema teórico de Marx. O autor assinala que 
a quantidade C determinada do mesmo modo que na circulação simples. isto é. pela soma das 
quantidades necessárias como meio de circulação e de pagamento. deduzido o valor dos pag-.unentos 
que se compensam e mais a quantidade de dinheiro que functona alternadamente nas duas funções. 
Emn:mmo. parçc-.: qw.: ,\:i.:tr.-.: ronnU1U a n:gra apenas para apontar a JCI ccononuca que pcrm1te ao 
observador compreender a lógica espontânea subjacente às flutuações no meio circulante. e não como 
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wna regra que necessite ser imposta do exterior a fim de que a circulação das mercadorias se 
desenvolva sem perturbações 1• pois a quantidade de meio circulante requerida pela circulação é 
regulada pelo movimento de sístole e diástole da reversa bancária_ Assim. a quantidade do meío 
circulante parece ter. no capitalismo. para Marx. um monmento totalmente passivo em relação â 
circulação das mercadorias=. e por isto teoricamente irrelevante. 
O pnncíp10 teórico geral de Marx. nesta matéria. é de que o volume do meio circulante é 
dctenrunado. tanto· na circulação simples como na capiralista. peJos valores das mercadorias a 
circular c a pagar e pelo valor do dinheiro. dada a velocidade de circulação etc (DK. III. p. 495; OC. 
III/2. p. 54). Na circulação simples a quantidade necessária é regulada pelo dinheiro entesourado de 
modo pulverizado na economia. A única perturbação possível consiste na emissão excessiva de 
papel-moeda estatal de curso forçado. cujo resultado. porém. como já se indicou. decorre do principio 
teórico acima: o papel-moeda se desvalorizará.. de modo que o seu valor real passa a divergir do valor 
nominaL ISto reflete o futo de que o Estado não tem o poder de impor a circulação o valor nominal do 
papel~moeda. o qual. ao contrário. sempre refletirá o valor da quantidade de dinheiro metálico que 
deveria cfcti\'amcnte circular. Do mesmo modo. o Estado não tem o poder de atribuir ao seu papel* 
moeda a função de meio de cntesouramcnto. motivo pelo qual ele permanece na circulação c a satura, 
desvalorizando-se. 
Dada a predominância da função de meio de pagamento. geralmente apenas cobrindo os saldos 
restantes das compensações de créditos recíprocos. resulta que o dinheiro que circula em detenninado 
periodo geralmente representa uma proporção diminuta das transações efetivamente realizadas no 
mesmo periodo de tempo. O dinheiro que não está realizando funções de circulação está fora da 
circulação. não é portanto meio circulante. O dinheiro que está fora da circulação está entesourado, e 
no capitalismo moderno tende a estar depositado no sistema bancário. constituindo o dinheiro na 
função de meio de entesourarncnto. Mas no capitalismo o dinheiro e uma fonna de existência do 
capital c o tesouro constitui a reserva de capital monetário do sistema. Já se indicou anteriormente a 
necessídade de fàzer distinção entre o entesouramento individual e o entesouramento social, pois os 
1 Isto pode s:cr ilustrado com a critica de Mar:\ a Tooke iustamente oorouc este misnml indevidamente. 
segundo Marx. a questão quanutath·a ~ CUJa soluçJo Marx mdlca Ja rer Sido dada na analise da circulação 
simples- com o problema da diferença entre o dinheiro como meio de circulação e como capital (OC, IU/1. 
p. 339-10: DK.lll, p. 424) 
2 Para idêntica interpretação. ver Weeks, p. 128. 
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capitalistas e detn.a1s detentores de dinheiro o depositam nos bancos como sua reserva ou tesouro 
individual ou simplesmente como moeda suspensa para fins de consumo. O sistema bancáno. porém. 
ao concentrar em grandes blocos todas as reservas mdi.,.iduais. converte-as em capital de empréstímo 
c por este meio as redistribui e as reduz a um tesouro social de dimensões geralmente ínfimas. Como 
já foi desenvolvido. todo o dinheiro depositado no s1stema bancário. por qualquer razão. mesmo que 
para os depositantes não seja capital de empréstímo. c mesmo que os bancos não paguem Juros 
(como ocorre. frequentemente. nas contas correntes) é transformado pelo sistema bancáno em capital 
de empréstimo. 
Uma vez que parte dos rendimentos destinados ao consumo também é depositada nos bancos. como 
jâ se índicou. resulta que uma pane do fundo de reserva social existente no sistema bancirio constitui 
apenas moeda suspensa. Esta. sct,rundo a definição de Marx no contexto da circulação simples. em 
principiO não faz parte do tesouro. Porêm. considerando que estes depósitos também atingem um 
certo nível relativamente estáveL resultante de um fluxo pcnnancntc de depósitos que compensam 
aproximadamente os saques. uma parte destes depósitos integra o capital monetã.rio cmprcstá\'el e o 
tesouro social. 
Resulta disto que o volume do mc1o circulante. no capitalismo. é regulado tambCm pelo tesouro, tal 
como ocorre na Circulação simples. distinguindo-se pelo fato de ser wna reserva de capital monetário. 
de o meio ctrculantc ser constituído principalmente por uma tOrma especial de dinheiro de credito - a 
nota bancária - c de as mercadonas e o dinheiro circularem como elementos do capitaL Assim. na 
medida que as necessidades de mc1o circul..antc se reduzem. o excesso recolhe-se ao s1stema bancaria. 
retomando à circulação quando esta reclama maior volume de me10 circulantc1. A diferença consiste 
no fato de que o cntesouramento obedece. no capitalismo. a motivações inteiramente diferentes das 
que caracterizam a circulação simples, pois no capitalismo as diversas parcelas que constituem o 
tesouro emergem mevitave! c necessariamente do processo de rcpmdução do capital em termos 
globais. em diferentes momentos. Assim. como já foi indicado. wna parte corresponde à reserva 
necessária para a reposição do capital fixo. outra i retenção de lucros necessários il expansão dos 
1 
'"Os depósitos são sem ore feitos em dinheiro. em onro on notas. ou em direl!os sobre estes. Com C"Xt.""CC:io do 
jundo de reserva, que .~e contrai ou expande segundo as necesstdade:; da ctrculaçiiu real. estes dcposnos na 
realídade encontram~se nas mãos. por um lado dos capitalistas industriais e comerciantes. cujas letras de 
câmbio c cujos adiantamentos são com e!es feitos:·· etc. (OC. liV2. p. 13: DK. UI, p. 4-l-7. grifo 
acrescentado). 
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mvestimcntos. outra ainda à reserva de me1os de pagamento para as dívidas a vencer. e a última é a 
soma das pequenas poupanças ou rendimentos destinados ao consumo. todos representando 
momentos ou do capital variável. ou de panes da mais~valia. como lucros. juros. rendas. etc. O 
movimento de sístole e diãstole do tesouro realiza-se por ínrermédio da relação entre depósitos e 
saques. Assim. quando a necessidade de meio circulante se reduz. os depósitos superam os saques. 
ocorrendo o contrario quando a necessidade aumenta. 
Lapavitsas. cuja análise penetrante e original merece destaque. assinala que no capitalismo a 
quantidade do meio circulante. embora regulada também pelos movimentos de sístole c diástole do 
tesouro. sofre influência das operações de crédito que cercam o processo de acumulação. de modo 
que ··os fatores cndôgenos que dctenninam a quantidade de tal dinheiro de crédito são (. .. ) 
substancialmemc ma1s complexos que aqueles que influcncinm os fluxos do dinheiro metálica··. 
situando-se pnnc1palmcnte nas caractcristicas do sistema de cróclito c da intervenção do Estado. 
motivo pelo qual ··a quantidade de notas bancárias em circulação não permite uma determinação 
teórica tão precisa como a do ouro·· (Lapavitsas. p. 309). 
Pode-se tentar confrontar. de modo sumário. os enfoques de Marx e da teoria monetária atuaL na sua 
vertente kcynesiana. Esta última caractenza-sc por não fuzcr a distinção. concebida como 
mdispensâvcl por Marx. entre o dinheiro como meio circulante c como capital monetário. Os 
conceitos de oferta e demanda monetaria referem-se às quantidades do material monetário. sendo a 
oferta dimensionada pelas emissões do BC. multiplicadas pelo sistema bancário sob a forma de 
depósitos. Assim. a oferta monetária. no conceito M 1 nortc-amencano. C definida como a moeda em 
poder do pUblico mais os depósitos bancãrios à vista. enquanto para Marx os depósitos bancários 
constituem predominantemente reservas de capital monetário c fazem parte da oferta de capital 
monetário emprest.ávcL sendo que uma parte fluruantc deste desempenha funções de meio circulante. 
Como já se indicou. Marx distingue a quantidade de material monetário necessário para expressar 
certa massa de valor em clfculaçào. da magnitude desta massa de valor. de tal modo que a mesma 
quantidade de dinhetro pode representar diferentes massas de valor. ou vice-versa. em diferentes 
circunstâncias. Por outro lado. a teoria monetária divide a demanda monctària em demanda de 
transação e precaução. por um lado. e demanda de especulação por outro. Estas duas demandas 
v~~,;iiam. 1~.-::.p<.:l.u ..... Jn<.:m;.: . .;Jll r<.:::.po::.w. ..t::. v:,t:llU~Yú...:::. uu 111'> ...:1 cw. 1<.:nua ..; ua w .. \.a 1.1<..: JUros. L orno ;:t 
oferta c a demanda são encarados como dois estoques. parece que as distinções entre meio circulante 
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\! tesouro. ;: dinheiro c capital monecirio. ck:saparecem. Nas condições contemporâneas o meiO 
Circulante propriamente dito ~ currency em inglês - não é motivo de ret:,>ulamcntação. pois o que a 
chamada poiitica monetliria realmente procura regulamentar c controlar ê o crédito. motivo pelo qual 
a denominação mais adequada é de política creditícm {Thomas. 1964). Em compensação. os 
depósitos a nsta. que mtcgram o fundo d~ capital monetário cmprcstáycJ. são tidos como dinheiro. 
Por outro lado. isto também correspondc a dizer que o sistema bancário converte grande parte e, 
como tcndênc1a. todo o dinhc1ro existente em capital monetário ativo. isto C. em forma monetária do 
capital industrial. exceto a fração mínima que deve permanecer como tesouro. em primeiro lugar na 
medida que o converte efetivamente em capital monetario emprcstávcl c nesta forma o rcdístribui ao 
sistema como um todo. Entretanto, bem observado o processo. todo o dinheiro existente já é de 
antemão forma de e:xtstência do capital. p01s todo ele faz parte ou constitui um momento dctennmado 
do processo global de reprodução do capital sociaL Isto é evidente no caso do capital monetàrio 
propriamente dito. isto C. dos adiantamentos dos capitalistas industriais c comerciais no cstàgio 
irúcial D-.\1 dos seus capitais. Por outro lado. como se acabou de indicar no parágrafo anterior. os 
gastos de consumo constituem em parte expressão do capital \"ariáveL que é despendido pelos 
capitalistas como adiantamento de capitaL c em parte da mais-valia. Estas duas partes. porém. ao 
mesmo tempo que são gastas como consumo. repõem os capitais dos produtores das mercadorias ou 
serviços que consomem. Conscquentemente. a sua passagem temporária pelo sistema bancirio como 
moeda suspensa constitui apenas um momento técnico do processo de reprodução dos capitais que 
aos poucos rcaliZiJlTI. Quanto às resen·as dos capitalistas. não deixam em nenhum momento de 
representar capitats em forma monetana. Deste modo. o meio ctrculantc nada ma1s C que uma parte 
do fimdo de reserva de capital monetário. realizando as funções rotineiras necessárias à mediação do 
consumo pessoal e à realização das funções monetárias do capital na esfera da circulação. distinção 
esta que da origem à divisão do meio circulante, por Marx., em forma-dinheiro do rendimento e 
forma-dinheiro do capitaL respectivamente, como se verá a seguir. 
Em nenhuma passagem Marx menc10na a quantidade do meto ctrculante. no capitalismo, como um 
problema. :\ão o menciona sequer em relação às flutuações de preços. Pode-se apontar algumas 
razões para tsto. Em primeiro lugar. ele endereça uma critica direta ao que considera ser uma 
'i1111piulc.:t,:.:to <no~\ ma. o..:nvaaa u.o .:qun oco oastco ao ..:moqw . .: quanm.atn JSia a~ Klcarao. qm: c o de 
desconhecer precisamente as características mais ~mportantes dos fenômenos monetários no 
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capitalismo. que decorrem JUStamente do caráter da circulação capitalista em oposição a ctrculação 
simples. Em se.gundo lugar. ao contrário da circulação stmplcs. çm que o pape!-mcxxia estatal não 
pode ser entesourado. o dinheiro de crédito. que constitui direito a dinheiro real depositado no sistema 
bancário. pode sempre ser entesourado. consequentemente todo o excesso do meio circulante em 
relação is necessidades da circulação refluem ao sistema bancário. A tese básica de Marx parece ser. 
segundo a critica citada acima. de que constitui um equívoco atribuir as perturbações do capitalismo 
a flutuações inadequadas do meio circulante. uma vez que o processo de reprodução implíca 
inúmeras c agudas contradições. em CUJO movimento é que de\·em ser procuradas as causas das 
perturbações periódicas e das crises. Em terceiro lugar. Marx fornece indícios de uma hipótese de 
flutuação de preços segundo os ciclos industriais. tendo corno referência uma média de preços ao 
longo do ciclo. de tal modo que os preços apresentam tendência de elevarem-se acima desta média na 
fase asccndemc. pnncipalmente nas proximidades da explosão da crise. c em compensação caem 
abaixo dela na fase d.:l depressão. 
Marx aborda em diversas passagens dois tipos de problemas relacionados com a quantidade de 
dinheiro. mas que não possuem nenhuma afinidade com a relação entre a quantidade do meio 
circulante e o nivel de preços. O primeiro destes problemas diz respeito ao processo de atendimento 
das necessidades crescentes de dinheiro entendido como material monetáno - o ouro - a medída que o 
processo de acumulação se expande. Segundo Marx. este processo implica que. em termos 
agregados. os capitalistas constantemente retiram da circulação mais dinheiro do que lançam nela. de 
modo que. supondo constantes todas as circunstâncias. a quantidade de dinheiro dcvena aumentar. 
Mas ele dividJU o problema exphcltamcme em duas panes. por um lado a expansão da massa de 
valor em cada pcriodo de tempo. c por outro lado o crcscunento do material monetário necessário 
para expressar. na circulação. esta massa de valor aumentada. A primeira parte explica-se através do 
processo de geração da mais-valia. que não é portanto um problema da circulação mas da esfera da 
produção. O problema especificamente monctàrio é o segundo. e Marx o resolve expondo o processo 
de produção de ouro nas regiões mineiras c da irradiação deste ouro. progressívamenK para todo o 
organismo econômico considerado em escala mundiaL O ouro aparentemente nunca constituiu wn 
problema do ponto de vista da sua quantidade. tanto porque a produção foi crescente. mas 
pnncipahnente porque a expansão do sistema de crédito passou a substituí-lo crcscemcmente em 
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A crise 
O segundo problema quantítatiYo. no sistema capitalista. diz respeito ã contradição entre o 
afastamento crescente do processo de acumulação da sua base metálica. como resultado da expansão 
do sistema de crédito c do dinheiro de crédito. c a sUbita tendêncm a retornar à base metâlica nos 
momentos de crise. Isto se traduz no futo de que a mediação da circulação da riqueza assume 
crescentemente a fonua de transfcrCncias de créditos. relegando o equivalente geraL na prática.. às 
funções básicas de medida do valor c padrão de preços. Mas para Marx não se trata de pretender que 
o dinheiro em circulação c o capital portador de JUros depositado no sistema bancârio. sejam 
conversí\'eis em ouro. ou que a reserva de ouro lhes-corresponda em valor. pois a própria expansão 
do sistema de crédito e do dinheiro de crédito constituem a maneira encontrada pelo sistema de 
ultrapassar o limite absoluto a sua expansão. que scna representado pela manutenção de uma 
Circulação estritamente metálica. dados os mconYcnicntcs desta c :1 própria limitação fistca do ouro 
disponiYCL Portanto a própria ,;"<pansão do sistema de crédito constitui a comprovação da 
insuficiência quantitativa do ouro para ser o meio de C.'\pressão dos valores na circulação 1• O próprio 
fundo de reserva de capital monetário. tsto é. o tesouro concentrado no sistema bancário. não é 
constituído por ouro. mas prcdomtnantementc por títulos de crédito". Neste sentido o sistema de 
crédito e o dinheiro de crédito constituem elementos constituintes necessários do capitalismo. sem os 
quais este não cxtstiria. c se traduz no fato de que os valores·capitals em circulação superam em 
muito a quantidade de ouro que seria neccssá.ria para fazê-tos c1rcu!ar. caso esta circulação não fosse 
mediada pelo credito-' Graças à expansão do s1stcma de crédito a massa do capital social em tennos 
globa1s cxpandc·sc mutto além dos hmitcs que lhe teriam s1do Impostos pela dtsporllbilidade 
1 A eficácia do dinheiro de crédito "consiste em tomar a drculaçfto independente do limite do ouro 
disporuvel .. :· (Hílfcrding. 1985. p. 69: 1973. p. 75). 
~ ··o fundo de rescn:a dos bancos. :::m países de produção capitalista desenvolvida. expressa sempre em 
média o montante do dinheiro disponivel como tesouro. e unut parte deste tesouro é formado por sua vez por 
papeL simples direitos sobre ouro. que entretanto não constituem valores por si mesmos. Consequentemcnte 
a maior parte do capital bancãrio é puramente ficticio ..... (OC. Ill/2. p. 13'. DK. HL p. -1-46)_ 
3 Marx dá uma ilustração disto através do depoimento de um banqueiro ao Parlamento inglês: '··o nosso 
sistema C o sce-uinte: temos L 300 milhões de obri2:açàcs. enio mH!nmc:nto em mocd..'1 corrente do p<Iís oodc 
ser rcciamaàa de uma \'C/. em um momcnlo dctcrnunado: c esta moeda naciOnal. se a utilizarmos 
inteiramente para este fim. totaliza L 23 milhões ou seja quanto for: não é esta uma situação que pode a 
qualquer momento nos lançar em convulsão?'" Ao que Marx acrescenta: "daí a súbita transformação do 
sistema de crédito no sistema monel.irio. por ocasião da crise'' (0C.IIV2. p. 65: DK.llL p. 509). 
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quantitativa de ouro. Mas nos momentos de crise desencadeia-se uma corrida à procura de dinheiro 
reaL em forma material que é o ouro. chocando~sc com a sua absoluta insuficiêncía1• 
O impasse em que o sistema se encontra. segundo Marx. reflete-se na lei bancária de 1844 c suas 
consequências. Abstraindo a falsa base teórica quantitativa. Já mdicada. em que a lei se apoiava. ela 
inspirava-se na insustentãvcl pretensão de garantir a conversibilidade do meio circulante em ouro, 
pretensão esta resultante das experiências proporcionadas pelas crises recentes. que pareciam indicar 
que a sua causa 'residia na msuficiência de dinheiro metálico diante da demanda repentinamente 
acentuada pela incerteza resultante da própria crise. Mas a vinculação da emissão de notas bancãrias 
á reserva de ouro. imposta pela lei bancária. transformou a pretendida garantia de conversibilidade 
em nova causa de incerteza c consequentcmente de instabilidade. Isto é. diante de uma ameaça de 
crise: os capitalistas passaram a temer que os limites Impostos :i emissão resultassem em escassez de 
dinheiro. representado pelas notas bm1cárias. o que os levava a entesourar em caráter privado as 
notas em circulação. provocando por este meio uma escassez real (DK. IIL P- 497-500: OC. lll/2, p. 
56-8). Poder-se-ia dai concluir que a causa da cnsc reside no fato de o dinheiro ser ouro. o que em 
parte é verdade também para Marx. mas em sentido diferente das teorias não-marxistas. Do ponto de 
nsta destas. procurou-se superar os problemas decorrentes da base metálica. em uma primeira fase. 
limitando a enússão de dinhe1ro de crédito à disponibilidade de ouro. c em uma segunda fase 
procurando eliminar a base objetiva do dinheiro. convertendo-o em puro dinheiro simbólico. como se 
supõe ser o caso do sistema monctáno mundial após o fim da conversibilidade do dólar. Em suma, 
tem-se procurado resolver as contradições geradas pelo dinheiro climmm1do o dinheiro em fases 
sucessivas. com base na supos1ç:io de que o dinheiro C meramente convencional T cnta-se o 
ímpossivcL isto é. uma solução mágica. isenta de contradições. suscetível de conduzir o capitalismo a 
um processo expansÍ\'O ilimitado. 
Segundo o enfoque de Marx. porCm. o caráter da economia mercantil impõe que os valores se 
expressem autonomamente em uma mercadoria especial convertida em equivalente geraL que é o 
dinheiro. pois o sistema mercantil necessita de uma expressão mmerial da conexão social entre 
.. é precísamemc o desem:olv1mento do sistema de crédito c bancário que. por um lado. tende n forçar 
todo o capital monetário ao serviço da produção ! ou. o que dá no mesmo. a transfonnar toda a receita 
monetária em capítal) e que. por outro lado. em certa fase do ciclo reduz a reserva metálica a um mínimo em 
que não pode mais exercer as funções que lhe cabem - é esse sistema de crédito e bancário desenvolvido que 
gera essa hipersensibílidade de todo o organismo" (OC. IU/2. p. 92). 
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produtores privados. Umco meio capaz de traduzir a equivalência dos trabalhos mtercambiados. As 
contradições mcrcntcs a forma dinheiro podem ser par-cialmente superadas. segundo Marx. por urna 
ou outra fonna particular do dinheiro. mas apenas em um nível e temporariamente. pois emergirão no 
nível seguinte em escala sucessivamente amplificada. Isto decorre do fato de que é impossível abolir 
as contradições da forma dinheiro, pms c impossnd ab-ohr o dinhc1ro (como forma material do valor) 
enquanto a economia for mcrcantil 1• Assim. o sistema de crédito supera temporariamente o !imite 
quantitativo constituído pelo vínculo indissolúvel do sistema ao dinheiro-ouro. mas ao mesmo tempo 
projeta as contradições bisicas a uma escala antes ínimaginada. A contradição reside. portanto, no 
fato de que o sistema é prisioneiro do dinheiro-mercadoria. Neste sentido é que. para Marx, o ouro 
está na base da instabilidade atual do ststcma. mas não devido às características fisicas do ouro. mas 
porque ele constitui o dinheiro, do qual c de cujas contradições o sistema não pode libertar-se. Por 
conseguinte. segundo o cnf'cGuc de Mar:\ são mfrutíferas as tcntatÍ\as do ststcma capitalista.. de 
abolir a base objetiva do dinhctro. c neste sentido é que o dinhctro está na base do. instabilidade e da 
crise. Deste ponto de vista é paradoxal a adesão de autores marxistas à tese da possibilidade da 
superação do dinheiro-mercadoria, pois ela viola os conceitos teóricos básicos da teoria de Marx e 
supõe que o sistema de produção de mercadorias possa libcrtar~se das contradições da mercadoria., 
que se refletem no dinhctro, ao mesmo tempo que a mantém como base. 
O dinheiro criou outros tipos de problemas ao capitalismo ao longo da sua expansão. A natureza 
material do cqUtvaleiltc, isto é, a sua característica de produto do trabalho. 1mpõe um elevado custo 
de circulação ao sistema. que C crescente na medida que a escala c o âmbito espacial da produção e 
das trocas se cxpandcnL rvtarx assinala. scgumdo urn<l constatação difundida no seu tempo. que uma 
das funções relevantes do sistema de crédito é a economia deste falso custo da circulação~ que pesa 
sobre a sociedade. impondo-lhe a destinação de um volume crescente de meios produtivos, Assim, o 
ouro. representando o equivalente geral como meio circulante. que surgiu como meio de resolver as 
contradições da troca direta e expandir as trocas mercantis, torna-se a partir de certo momento um 
crescente obstáculo, que é superado pelo sistema de crédito. através do qual uma estupenda expansão 
da produção e da circulação toma-se possível. Mas o sistema de crédito. segundo o m6todo de Marx, 
1 
"O verdadeiro problema é o seguinte: o sistema burguês de troca não toma necessário um instrumento de 
troca específico" Não cria necessariamente um equivalente oartlcular para todos os yalores? Uma forma 
deste meto de troca ou deste cqrnvalente pode ser mms mancjaveL mms adequada e provocar menos 
inconvenientes que outras formas" Porém os incom·en.ientes que derivam da própria existência de um meio 
específico de troca. de um equivalente particular e não obstante universal. se reproduziriam em todas as 
formas. ainda que de maneirJ diferente" (Marx. 1977a, p. 50). 
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não pode ser encarado como uma solução mágica. mas apenas ternporã.ria c parciaL e caracterizada 
por novas fonnas de expressão das contradições bâsicas inerentes ao dinheiro. 
É a função de medida do valor que expressa o caráter essencial do eqmvalcntc geraL c a contradição 
básica do dinheiro de crCdito reside no fato de que, apesar de substi.tuir o dinheiro em todas as suas 
funções na circulação. não poder substitui-lo na de medida do valor c na função diretamente derivada 
desta. de padrão de preços. Na medida que o sistema de crédito. no seu desenvolvimento. pela 
clasticídade expansiva que confere ao processo de acumulação. o induz ao crescente afastamento da 
base constituída pelo equivalente geral. o valor como expressão social reguladora das trocas perde 
consistência e o sistema entra em crise 1. Isto traduz o fato de que o equivalente geral constituí um 
componente constitutivo do sistema mcrcantíl c capitalista. o que significa que o sistema econômico, 
na medida que for capitahsta. contém o equivalente gcr<J.l ou deixará de ser capítalistn. Assun. Marx 
não situa as causas da crise simplesmente na natureza do dinheiro. pois no capitalismo das residem 
na dinâmica do capitaL ou seja. no movimento da acumulação. baseado na concorrência c na 
anarquia da produção, que conduz a superprodução c consequcntcmentc ao colapso representado pela 
crise. O sistema de crédito constitui um dos fatores que acentuam esta tendência à crise. na medida 
que se choca constantemente com a base constituída pelo dinheiro, 
A seguinte passagem, embora longa. revela concepções ainda atuais sobre o sistema de crédito e o 
papel do banco centraL ao mesmo tempo que assinala o dilema em que. segundo Marx. o capitalismo 
se encontra. na medida que csti mcvitavclmcntc atado ao equivalente geral ao mesmo tempo que 
procura. por todos os meios. linar~sc dele: 
"'É fundamento da produção capitalista que o dinheiro confronte a mercadoria como forma 
autônoma do valor. ou que o valor de troca deva assumir forma autônoma no dinheiro. e isto só ê 
possível na medida que uma determinada mercadoria tome~se o material em cujo ... wor todas as 
demais mercadorias se medem. que precisamente por este meio ela se tome a mercadoria geral, a 
mercadoria par exce/Jence em oposição a todas as demais mercadorias. Isto deve mostrar~se de um 
duplo ponto de vista e principalmente em nações capitalistas desenvolvidas. que substituem o 
dinheiro. em larga medida. por um lado por operações de credito. por ouuo lado por dinheiro de 
1 
'· •• com o desenvolvimento do sistema de crédito. a produção capitalista procura constantemente superar 
essa barreira metálíca. esse limite ao mesmo tempo material e fantástico da riqueza e de seu movimento. mas 
acaba sempre quebrando a cab~a contra esse obstáculo" (OC. IlU2. p. 93). 
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crédito. !Em primeiro iugarj em tempos de apeno. em que o crCdito se contrai ou cessa por 
completo. o dinheiro defronta-se subitamente de modo absoluto com as mercadorias como Unico 
meio de pagamento c modo de existir real do Yalor. Daí a desvalorização geral das mercadorias. a 
dificuldade e até a impossibHidade de convenê-las em dinheiro. isto é. em sua própria forma 
puramente fantástica. Em segundo lugar. porem· o próprio dinheiro de crédito só é dinheiro. na 
medida que ele representa de modo absoluto o dinheiro real no montante do seu valor nonúnat 
Com a drenagem de ouro toma-se problemática a sua com·ersibilid.1dc em dinheiro. isto é. sua 
identidade com ouro reaL Daí medidas cocrciúYas. ciC\·ação da taxa de juros. etc. a fim de garantir 
as condições desta conversibilidade. Isto pode ser levado mais ou menos ao e:-..tremo por falsa 
legislação. baseada em falsas teorias do dinheiro e imposta à nação pelo interesse dos comerciantes 
de dinheiro. dos Ovcrstone c asseclas. Mas a base está dada com a base do próprio modo de 
produção. Uma desvalorização do dinheiro de crédito (sem falar de uma dcsmonetização do mesmo. 
afinal apenas imaginária) abalaria todas as relações úgcntcs. Por isso sacrifica-se o \·alar das 
mercadorias. a fim de garantir a existência fantasüca c autOnoma deste valor no dinheiro. Como 
valor -.dinheiro aliás ele [este valor[ apenas csti garantido enquanto o dinheiro esth·cr garantido. Por 
isto. por uns poucos milhões em dinheiro muitos milhões em mercadorias dC\'Cffi ser sacrificados. 
Isto é inevitável na produção capita.lísta c constitui uma das suas belezas. ( ... ) Enquanto o caráter 
social do trabalho se manifestar como o modo de existência monetririo da mercadoria e 
conseqnentcmentc como uma cmsa fora da produção real. as crises monetárias. independentes ou 
como agudização de cnses reais. serão ine\'itá\'Cis. É por outro lado claro que. enquanto o crédito de 
um banco não esúver abalado. ele ameniza o pânico nestes casos através do aumento do dinheiro de 
crédito. mas o acentua pela sua contração (DK. llL p. -1-89-90~ OC III/2. p. 4&-9). 
O problema da comwsibilid:ldc do papei-moeda de crédito em ouro não se resolve. segundo Marx, 
por disposições lcgru.s. mas apenas pela efetiva correspondência entre os valores nommal c real do 
papel-moeda. que só pode ser constatada na sua mtcrcambiabitídadc comerciaL c que constituí 
portanto um fenômeno da circulação. Dada a expansão do sistema de crédito a garantia legal da 
conversibilidade é unpossivcl, conforme Marx indica expressamente. ao lembrar que o papel do 
Banco Central como emprestador de última mstância pode amenizar uma cnse mas nào pode evitá-
la1, pois ele não poderia garantir o valor original da massa de titulas de crédito c de mercadorias 
desvalorizadas em consequência da crise. não dcY"Í do ao clima de incerteza mas à superprodução 
mrorrida narurahnente pelo sistema (DK. lll, p 466~ OC. llU2. p. 28). 
1 
"Leis bancárias erradas. como as de 18-+4/-1-5. podem piorar esta crise monetária. Mas nenhum tipo de 
legíslação banciria pode e!inúnar a crise'" (OC. UI/2. p. 28: DK. Ill, p. -1.65). 
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Assun. Marx apmou·sc nas cddências proporcionadas pelas crises ocorridas após a instituição da lei 
bancária de 1844 para indicar que a agudizaçào destas crises havia sido provocada mais pela própria 
lei do que pela demanda de ouro_ É que as notas bancárias do Banco da Inglaterra graças à sua 
credibilidade lastrcada no crédito público, substítuiam perfeitamente o ouro como meio de 
cntesouramento. de modo que a demanda de meio circulante poderia ser atendida pelo aumento da 
emissão de notas bancárias pelo Banco da Inglaterra. Toda\ ia. o rccc10 de que tais notas 
desaparecessem do incrcado devido à limitação imposta pela lei de 1844 provocava a retenção, ou 
seja. a retirada da circulação. de todas as notas em poder do público. por maior que fosse a emissão 
do Banco. Portanto. não havia na realidade escassez de notas bancárias. mas conversão do tesouro 
social em tesouros privados. o que implicaria wna multipl-icação ~1raordinária das emissões. Isto se 
comprovou pelo fato de que. nas crises ocorridas. assim que o Parlamento autorizava o Banco da 
Inglaterra a emitir além do limite legaL o pânico monetàrio desaparecia c o meio circulante se 
nonnalízava sem que emissões adicionais fossem efetivamente feitas (DK, UI, p. 502~3, 509: OC, 
lll/2, p. 60~1, 65: Lapavitsas, p. 313). Este problema relaciona-se ao papel dos bancos ccntraís como 
emprestadores de última instância. que desde as crises desta época se tomou cada vez mais patente e 
converteu-se. aos poucos. em função precípua destas instituições. 
Ao discutir os conceitos, que considera equivocados, de Tooke e Fullanon sobre a distinção entre 
meio circulante e capitaL em relação aos efeitos de uma drenagem de ouro para o exterior. Marx 
menciona as contradições Implícitas na condensação das reservas de capital monetário no fundo de 
reserva do banco central~. que é o tesouro. Por um lado. aponta o fato de que este fundo de reserva 
deve desempenhar várias funções diferentes, mas todas se confundem em um fundo único, de modo 
que a coincidência. no tempo, de picos de demanda para mais de uma destas funções pode provocar 
repentinos apertos financeiros, como é o caso de wna drenagem de ouro para o exterior concomitante 
com uma drenagem interna. A isto acrescenta. significativamente. que '·urna outra complicação 
decorre da função adicional com que se sobrecarrega o tesouro. de modo completamente arbitrário, 
de fundo de garantia para a conversibilidade das notas bancárias. em países nos quais o sistema de 
crédito c o dínheiro de erédlto está desenvolvido"_ Finalmente. constituem também causas de 
perturbação as circunstâncias de que o fundo nac10nal se concentra em um só banco principal c a sua 
; Man-; chegou a utilizar a expressão banco centraL como já citado. rcferindo~se geralmente ao Banco da 
Inglaterra c outros bancos que jã desempenham cenas funções de banco centraL n1as com frequéncia referiu-
se a eles como banco nacional ou banco pnncipal. 
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redução a um montante ínfimo tDK. III. p 431. 509~ OC. III/L p. 346). Aqui não se trata. segundo 
parece. de sugerir que o fundo nacional não deveria ser único para as diversas funções. estar 
concentrado em um só banco ou tornar -se tão reduzido. mas apontar as contradlçõcs implícitas nestes 
necessán·os resultados do descnYolvimento do Sistema de crédito. 
Hilferding sobre a inflação no capitalismo 
Segundo o que se pode constatar. Marx parece ter abordado a distinção entre o papel-moeda estatal 
de curso forçado c a nota bancária como uma distinção entre me10s circulantes apoiados sobre 
diferentes processos de circulação. Já se mencionou. neste sentido. a tese de Marx de que o papel-
moeda estatal nasce da função de meto de circulação. predominante na circulação simples. e a nota 
banciria da de me1o de pagamento. predominante na circulação capítahsta, Dai se deduz que um ê o 
papel-moeda da circulação simples. o outro da circulação capitahsta. Tornando como rcfcréncía o 
sistema de crédito inglês. o mais desenvolvido da sua época. em que a nota banciria constituía o 
papel-moeda de crédito efetivamente ctrculante ao lado da moeda mctâlica c dos signos de valor, 
Marx parece não ter dedicado maJOres considerações ao papel-moeda estatal no capitalismo1 < Pelo 
contràrio, as suas criticas a Ricardo tomam como base precisamente o fato de que o meio etrculantc, 
no capitalismo. não é moeda metálica ou papel-moeda estatal de curso forçado. corno tmplicitamente 
concebido por aquele. mas dinheiro de crCdito na figura da nota bancária. mesmo quando 
mconversível. como ocorreu no período 1797-1819. 
Hilfcrdmg volta ao rema na sua obra. de um modo que parece dtvcrgir do sentido dado por Marx. 
embora mencione corretamente a critica de Marx a Ricardo e defina com precisão a natureza da nota 
bancária. Mas. segundo Hilferding a nota bancária converte-se em papel-moeda estatal de curso 
forçado pelo simples ato do Estado de lhe conferir curso furçado. sob circunstâncias criticas 
1 
"A análise de Marx sobre o dinheiro simbólico !fiat moncy] ~tipicamente ~ímbo!os de papel. do ouro~ está 
desvinculada das notas bancarias e sua evolução. As notas bancárias C..) são dinheiro de crédito. 
qualitativamente diferentes de dinheiro simbólico de papeL Isto geralmente nào C compreendido na teoria 
econômica marxista(. .. ). A anàlise de Marx refere-se a dinheiro emiúdo pelo Estado índepcndenlemente do 
sistema de crédito e simbolizando diretamente os metais preciosos. (.,.) As conclusões de Marx sobre o 
potencial deste tipo de dinheiro para criar hiperinfiaçào não são. correspondentemente. imediatamente 
aplicáveis a circulação da moderna nota bancaria .. (Lapa\1tsas. p. 301). Em suma o papel·moeda estatal de 
curso forçado corresponde a uma fase mais primitiva da economia mercantiL de modo que "o 
desenvohimento do sistema de crédito supera e substitui o dinheiro simbólico através da generalização do 
dinheiro de crédito"' (Ibidem. p. 304). 
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especificas. e completa afirmando que. embora o banco central continue descontando títulos com 
estas notas. o seu caràter de papel-moeda estatal evidencia-se assim que elas se desvalorizem. por 
excesso de emissão em relação ao ·mínimo social da circulação" (Hilferding. 1985. p. 88~ 1973. p. 
·1 03-4). A argumentação de Hilferding não parece consistente país. em primeiro lugar. o papel-moeda 
estatal de curso forçado é apenas meio de circulação. isto C. apenas inrermedia as trocas de 
mercadorias. sendo por isto. no dizer de Marx. a forma acabada do signo de valor. Ele não serve 
portanto como meio de pagamento ou de cmesouramcnto. funções às quais se presta a nota bancária, 
c consequentemcntC também não pode ser utilizada pelos bancos para o desconto. feíto apenas com 
dinheiro reaL ouro ou notas bancárias. Finalmente. o papel-moeda estatal de curso forçado é emitido 
pelo Estado c a nota bancária por bancos emissores c. quando o sistema de crédito já estâ 
desenvolvido. pelo banco central. Trata-se. portanto. de duas fom1as dífercntcs do dinheíro. 
Por outro lado. a quantidade de notas bancárias em círculação não pode exceder o núnimo da 
circulação porque o excedente deposita-se espontaneamente no sistema bancário como meio de 
cntcsouramcnto. Somente um tipo de dinheiro não aceito nesta função JXXie permanecer 
compulsoriamente em circulação c. neste caso. pode ocorrer algo semelhante ao que. no inicio deste 
capitulo. se descreveu em relação ao papel-moeda estatal de curso forçado. isto é. desvalorizar-se. Se 
a nota bancária de curso forçado. segundo Hilfcrding, continua servindo ao desconto bancário. serve 
também ao depósito. de modo que todo o excedente em relação às necessidades da circulação é 
entesourado_ Assim. a eventual desvalorização das notas bancárias não pode decorrer do excesso de 
emissão. Este era o argumento de Ricardo. que Marx contestou com base no fato de que. no 
capitalismo. o meio circulante é basicamente fonnado por dinheiro de crédito c não por dinheiro 
metálico ou signos de valor. motívo pelo qual considera simplista e errado procurar as causas das 
crises monetária'> e econômicas (que se refletem em desvalorização da unidade monetária) na simples 
dimensão quantitativa do meio circulante. 
Marx, nos Grundrissc. menciona uma situação deste tipo na Prússia 1, mas deixa claro que há uma 
dupiicidade do meio circulante. o que, segundo parece. só se pode conceber no caso de um sistema 
1 
'"Na Pnissia existe papcJwmoeda com curso forçado. (Um refluxo lhe C assegurado. na medida que uma 
proporção dos impostos deve ser paga em papel). Estes tálcrcs de papel não são direitos a prata. não são 
legalmente trocáveis por ela em nenhum banco etc. E!es não são emprestados sobre letras de càrnbio por 
nenhum banco comerciaL mas utilízados pelo governo no pagamento dos seus gastos [o trecho grifado 
conige erro de tradução presente na edição em espanhol que está sendo utilizada 1. Mas a sua denominação é 
a da prata. Um tálcr de papel declara representar o mesmo yaJor que I tá!er de prata. Caso a confiança no 
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bancário ainda rudimentar. O caso mencJOnado por Hilfcrding. semelhante ao citado por Marx. não 
pode ser aplicado a uma econorrua capítalista desenvolvida. com siStema bancàrio desenvolvido e 
cuja círculação baseia-se no dinhc1ro de crédito_ A opinião de Hi!fcrding parece coincidir com a 
concepção de Ricardo. tão veementemente condenada por Marx por identificar a ctrculação baseada 
no dinheiro de crédito com a simples cJrculação monetária. Não parece consistente afirmar que as 
notas bancárias convertem-se f..'m papel-moeda estatal pelo simples ato de se lhes impor curso 
forçado, que fm o que ocorreu na lnglatcrra no período 1797-1819, pois por tal ato elas não se 
reduzem a simples moeda ou melo de circulação. A imposição do curso forçado não tinha por 
fundamento pagar divídas do Estado. mas c\itar a drenagem excessiva da reserva metálica. que 
poderia.. cvcntualmcntc.. resultar em desvalonzação do dinheiro de crédito devido à desconfiança do 
público em relação à sua conversibilidade. As notas bancárias continuaram sendo aceitas como meio 
de pa.gamcmo c de c.rucsoummcmo. portanto o mcm circulante continuou sendo regulado pelo 
tesouro. matenalizado na reserva do Banco da Inglaterra. não havendo razão para um excesso 
incapaz de ser absor.:ido pelo entcsouramcnto. 
O equívoco de H.ilfcrding pode ser amda constatado na sua JUStificativa para a imposição do curso 
forçado. que ele atribw ao objeti\O do Estado de pagar suas dividas, por não dispor de crédito DO 
sistema bancário. Parece que neste caso a desvalorização das notas bancárias deveria ser atribuida 
não à sua quantidade mas à fragilização do sistema de crédito decorrente do cndívidamcntc forçado 
do Estado. cu;a m.capacidadc de pagar. ao tornar-se públic.a.. poderia indUZJ.T o pUblico a refugiar-se 
no dinheiro mct.ilico c repelir as notas bancinas. Na medida que tal situação implica o solapamento 
da propria base do sisrerna de crcd.iw. condicionado pela sua incip1~ncia. car.actcristica de wna 
estrutura capitalista amd.a pouco desenvolvida, ela não pode ser tomada como representativa do 
mov:imcnto nonnal do sistema capitalista c nem. consequcntementc. como base para a elaboração 
teórica. Já se assinalou. acima. as dificuldades teóricas ainda não resolvidas a respeito do dinheiro de 
crédito e especificamente da nota bancária. Klagsbrunn ( 1992 p. 593). citando a mesma passagem 
de Hilfcrding com reservas. menciona uma pequena inserção feita por En_.gcls no Liwo lll de O 
Capital, em que este afinna que ·'notas bancárias mconversíveis só podem tomar~se meio de 
circui.açã.o geral lá onde forem efcti\amcntc apoiadas por crédito do Estado( ... ) Com ISW elas caem 
governo fosse fonemcnte abalada. ou fOsse este papel-moeda emi..údo em proporções maiores do que exigido 
pelas necessidades da circulação. o ta.ler de papel ccssana. na prática. de corresponder ao táler de prata e 
estaria depreciado. porque teria caido abaixo do valor expresso pelo seu titulo:' (Marx, 1977a, p, 56~ 1976b, 
p. 66). 
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sob as leis do papel-moeda estatal inconver:siver· cuja exposição já feita ele aponta. na análise do 
SlgtlO de valor. feita por Marx no Livro I (DK. m. p. 496-7: oc IIV2, p. 55-6). Asstm. a inserção de 
Engels tem sentido idêntico à de Hilferding. e faz-se a propósito da seguinte frase de Marx. 
concluindo uma argumentação para demonstrar que. tal como na circulação simples. na circulação de 
notas bancárias vale a mesma lei da quantidade do meio circulante como função .. dos preços das 
mercadorias c da massa das transações"": 'já daqui resulta que não está absolutamente nas mãos dos 
bancos emissores de notas. aumentar a quantidade das notas circulantes. enquanto estas notas forem 
a qualquer momef11o conversivers em dinheiro·· (Ibidem, p. 496). Logo em seguida à inserção de 
Engels. Marx lembra que '"a quantidade das notas circulantes é regulada pelas necessidades do 
comércio. c qualquer nota excedente retoma imediatamente ao seu emissor·· (Ibidem, p. 497). 
Embora esta última menção provavelmente pressuponha a conversibilidade. então em vigor, deve-se 
lembrar que Marx não atribmu às notJ.s circulantes na Inglaterra durante a restrição. o caráter de 
papei-moeda estatal de curso forçado. ao mesmo tempo que discordava do conceito simplista da 
conversibilidade como mero preceito legal (Marx.. I 977a. p. 55-61). 
A suspensão da conversibilidade na Inglaterra deu-se com um sistema bancirio já bastante 
desenvolvido. com circulação expressiva de notas bancárias c crédito público bastante sólido. A 
inconversíbilidadc das notas bancárias não as converteu em papel-moeda estatal. pois elas 
continuaram a representar títulos de crédito c a ser utilizadas como meio de pagamento e de 
entesourarnento. Aqui C interessante confrontar a interpretação de Hilferding com a de Keynes que. 
embora de modo não explícito. focaliza o dinheiro no mtcrior do sistema de crédito. que não se desfaz 
com o curso forçado da nota bancaria. Assim. para Ke~nes o eventual excesso de emissão é 
entesourado (dt.manda de especulação), uma vez que excede a demanda de transação. que depende do 
nível de renda c portanto mantém-se inalterada. Como para Keynes. também. o dinheiro (que na 
realidade não é simples dinheiro, mas capital monctiirio) está depositado nos bancos, o seu 
cntesouramento sígnifica que o excedente é depositado e os bancos procuram aplicâ-!o em títulos, de 
modo que a demanda por estes aumenta c conscquemcmentc o seu preço. enquanto a taxa de juros 
cai. Os efeitos disto dependem do fato de que. para Keynes. a situação mais nonnal da economia 
capitalista é de equilibno com desemprego. significando o equilíbrio. neste caso. o fato de que a 
eficiência marginal do capital e a taxa de JUros 1gualaram~se. motivo pelo qual não há incentivo ao 
investimento e o nível da renda está estável. Mas com a queda da taxa de juros. mantendo-se 
constante a eficiência marginal do capital. esta estanl agora acima da ta"Xa de juros. havendo portanto 
229 
estimulo para o aumento do in\'Csttmcmo e conscqucntcmcntc do emprego c da renda~ Pelo já exposto 
é evidente que Ke!nes. ao tratar do dinheiro. está na realidade tratando do dínheiro de crédito. e ao 
referir~se à função de reserva de \alor do dinheiro. está tratando cb função de meio de 
entesournmento 1• 
Finalmente. Hilferding parece não ter avaliado com suficiente profundidade a dístinção entre o 
dinheiro c o capitaL necessária para distinguir as manifestacões do dinheiro como meio circulante e 
como capital. Isto ÍJode ser deduzido da ausência de referências às implicações teóricas da 
tranformação do dinheiro em capitaL c parece refletir-se na sua abordagem do dínheiro de crédito. 
Assim. ele não diferencia nitidamente entre a emissão e a circulação de letras de câmbio e de notas 
bancárias. c não relaciona a emissão de notas bancárias à reserva metálica. Marx insiste no fato de 
que o meio circulante ~ do qual as noras bancarias fazem parte ~ flutua estritamente em função das 
necessidades de dinheiro para a Circulação (OC. IIl/2. p. 56). nas funções de melO de circulação c de 
pagamento. Isto significa que a massa do meio circulante não tem relação com o volume do crédito 
bancá.rio. no qual se inclui o desconto de títulos comerciais. Já nos Grundrisse. ao contestar as idéias 
de Darimon sobre o dinhe1ro. Marx apontava a impropriedade de relacionar a quantidade das notas 
bancárias em circulação com o Yolume do desconto bancário. indicando a necessidade de lc""ar em 
conta. além destes dois indicadores. também o volume dos depósitos bancários e das reservas 
mctâ.licas. Hilfcrding afirma que as notas são garantidas pelas letras de câmbio. sem fazer referência 
às reservas. c que a sua emissão é limitada pelo valor de títulos descontados. de modo que as notas 
bancárias são títulos dos bancos que substituem os títulos das empresas do setor produtívo. sem 
especificar a relação entre em1ssão ~Circulação (Hilfcrding. 1985. p 87: 1973. p. 103) Ele afirma. 
também de modo impreciso. que a emissão de notas bancárias "está SUJeita às mesmas leis que a 
circulação de letras de câmbio e expande~se com esta.. enquanto o crédito se mantém inabalado 
(Hilfcrding, 1985. p. 89: 1973, p. 106). Marx.. ao contrário. cnfatiza que "o volume da circulação de 
letras não exerce influêncta sobre o volume da circulação de notas. e só sofre influência da última 
em épocas de escassez de dinheiro, quando aumenta a quantidade das letras e sua qualidade piora., 
(OC. UU2. p. 69) 
1 A debilidade da abordagem de Ke\·ncs. nesta questão. reside na sua concepção meramente instrumental do 
dinheiro e em atnbuír-lhc caráter ·exógeno·. equívoco no qual Hilferding não incorre. pois para este o 
dinheiro de crCdito é essencialmente expressão de Yalorcs criados pelo trabalho. n:1 produção. e realizados na 
circulação. 
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Por outro lado, segundo Mar.-;.__ a quantidade do meío circulante. do qual as notas bancánas fazem 
parte. também C índependente do volume da reserva metálica. flutuando segundo as necessidades da 
circulação. Ele apontou as causas principais da flutuação do meio circulante. que emergem do 
processo de circulaçã.o. refletindo oscilações do processo de reprodução: por um lado as fluruações 
sazonais. de origem natural (como por exemplo as safras agr:icolas) ou social (como as festas 
nacionais. as datas de recolhimento de tmpostos. etc). que provocam expansão e contração alternadas 
do meio Clrcu!antc: por outro lado. a causa mais importante. que reside na trajetórica do ciclo 
industriaL As flutuações que independem das fases do ciclo industrial, como as que ocorrem nas 
datas de pagamento de impostos e outras. são flutuações tCcnicas e se cancelam imediatamente sem 
maiores efeitos (OC IIV2, p. 57-9). Ao mesmo tempo. Marx aponta a contradição implícita na 
expansão do crédito de modo independente da base metálica. paralelamente à sua \-iolenta tentativa 
de recOnversão a esta nos momentos de crise1• Hilferding. ao desconsiderar este aspecto da questão. 
deixa de identificar esta contradição fundamental. detendo-se apenas na dimensão positiva do 
desenvolvimento do sistema de crédito. 
Ê necessário registrar porém. ao encerrar este ponto. que. salvo por erro de interpretação ou por 
deixar de identificar conceitos ou conexões essenciais. parece que na expostção de Marx a relação 
entre o papel-moeda estatal de curso forçado c a nota bancária. no capitalismo. assim como as 
relações da circulação de notas bancárias com o volume do crédito e da reserva metálica. não estão 
mtetramentc claras. pennancccndo como questões que reclamam maior esclarecimento. 
Quanto a Hi!fcrding. ao analisar de modo critico a sua abordagem sobre o dinhc1ro nas funções de 
meio circulante. não se deve perder de \1Sta o fato de que este não foi o seu objeto pnncipal, pois ele 
focalizou fundamentalmente o desenvolvtmento do capital fictício na forma do capital financeiro ou 
capítal acionário. c o fez de modo excepcionalmente competente. Na sua análise, fez importantes 
descobertas com base no sistema teórico de Marx. no que se refere ao capital bancário c às 
artículaçõcs deste ao capital industriaL que ji foram indícadas. A sua relevante análise do 
desenvolvímento e diferenciação do crédito bancáno c da constituição do capital financeiro não pode 
i Aqui como em diversas outras passagens, Marx voila a apontar as tensões decorrentes das múltiplas 
funções a serem preenchidas pelo fundo único de reserva nacional. entre elas a de reserva de dinheiro 
mundial para as transações e,'\1.ernas. e ··como garantia à conversibilidade do dinheiro de crédito. as notas 
bancári.-1s. Ele reunia assim duas funções completamente diversas. ambas decorrentes da natureza do 
dinheiro. uma vez que o dinheiro real é sempre dinheiro do mercado mundial e o dinheiro de crédito sempre 
repousa sobre o dinheiro do mercado mundial" (OC. Ill/2. p. 65. grifo acrescentado). 
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ser abordada aqui, por não se relacionar ao tema central da tese. Todavta. a despeito do papel 
secundário da sua abordagem do dinheiro como meio circulante. analisá-la criticamente justifica-se 
como meto para um melhor esclarecimento da abordagem de Marx c dos equíyocos em que se pode 
incorrer quando as suas teses fundamentais nâo são adequadamente apreendidas. 
A flutuação do meio circulante 
Para Marx. seguindo e desenvolvendo a senda aberta por Steuan e retomada por Tooke e Fullarton, 
as mercadorias ingressam na circulação dotadas de valores expressos em preços. sendo sua função, 
como elementos do capitaL convcrtcrcm-:se na forma-dinheiro. Como já se mdicou. M' - que 
simboliza as mercadorias ao ingressarem na circulação - representa não a mercadoria como valor de 
uso. mas como valor. neste caso forma particular de valor associada a um valor de uso d.'tcrminado. 
uma voz que as fórmulas da circulação de mercadorias referem-se à circulação dos seus valores. 
Assím. ao dizer que as mercadorias ctrculam. Marx sempre quer dizer que os seus valores circulam. 
c o fazem sob a forma trnnsformada de preços 1• que no capitalismo são preços de produção. A 
metamorfOse M'-D" simbolíza a conversão do valor da sua forma particular M" na sua fonna geral 
D'. que é o valor autonomizado ou separado de qualquer valor de uso particular. Mas, pelas 
definições precedentes. tanto M · quanto D · são formas de valor de uma mercadoria expressas em 
dinheiro. que são os preços, residindo a diferença no faro de que M' representa o preço idealmente 
enquanto n· o representa materialmente. 
Assim. estando os \"alares das mcrcadonas previamente fixados em dinheirO nos seus preços. mas 
apenas idealmente. à circulação cabe converter estes valores monetários ideais em valores monetários 
reaís. Como o valor do dinheiro tambem jâ está previamente determinado. o que está lmplícito no fato 
de que os preços expressam valores Ja medidos pelo dinheiro na função de medida do valor, resulta 
que a quantidade de dinheiro é aquela necessária para realizar aqueles preços. o que a faz depender 
apenas da sua velocidade de circulação nas duas funções. Esta é a derivação teórica da quantidade do 
meio circulante por periodo de tempo, que depende dos preços e das quantidades das mercadorias a 
1 A circulru;ão dos preços e a circulação fisica das mercadorias são processos diferentes. espacial e 
temporalmente. No caso da função de meio de pagamento. por exemplo. as mercadorias encerram a sua 
circulação bem antes que os seus preços o façam. convertidos como estão em títulos de crédíto que podem 
circular até que. na data de vencimento. finalmente o valor da mercadoria expresso idealmente no titulo de 
crédito convena~se em dinheiro real. 
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circular ou a pagar. Assim sendo. a identificação das leis que determinam a flutuação do meio 
circulante requer que se identifique as leis que determinam a flutuação da massa de mercadorias em 
circulação. a qual por sua vez depende da flutuação do processo global de reprodução, que Marx 
nsualizou como um processo crescente mas cíclico. Para focalizar este problema. Marx dividiu a 
esfera da circulação das mercadorias. segundo o critério geral derivado da natureza do processo de 
reprodução do capítul. em dois grandes segmentos. a circulação dos mc1os de consumo. destinados ao 
consumo pessoal. c a circulação dos meios de produção. destinados ao consumo produtivo. A 
circulação monetária divide-se. corrcspondentemente, em ·circulação r e ·circulação II' 1• Assim, a 
·circulação r é o segmento da circulação monetária correspondente à circulação das mercadorias que 
constituem meios de consumo pessoal de todas as classes de consumidores, motivo pelo qual Marx o 
denominou de ·forma-dinheiro do rendimento·. designando portanto a fração do meio circulante 
necessária para atender este segmento da circulação de mercadorias. O consumo pessoal é derivado 
do gasto dos salários c da parte da mais-valia destinada ao consumo. Neste segmento. portanto, o 
dinheiro funciona simplesmente como mediador do consumo. segundo a fónnula M-D·M, podendo 
fuzê~lo tanto na fimção de meio de circulação como de meio de pagamento. 
O segundo segmento da circulação monetária. ·circulação Ir, corresponde às transações de 
mercadorias representando transferências de capital - capital sob forma de mercadorias - entre 
capitalistas. Trata-se portanto do comércío de meios de produção em geral (elementos do capital 
constante. fixo ou circulante) ao longo da cadeia produti\·a. c de produtos finais ao longo da cadeia 
de comercialização entre sucessivos comerciantes, antes que eles cheguem aos consumidores finais. A 
fração do meio circulante neccssària para estas transações f01 dcnonunada por Marx de "forma-
dinheiro do capital". devido ao fato de que as mercadorias que ela faz circular constituem capitais na 
forma de mercadorias. que são transferidas de uns capitalistas a outros. Deve-se notar, porém, que o 
dinheíro funciona neste caso, do ponto de vista da circulação. como simples meio circulante, isto é, 
dinheiro nas funções de meio de circulação e de pagamento. embora ele seja sempre, do ponto de 
vista do capitalista. capital monetário, isto e. a fonna monetária momentânea do seu capital. 
Portanto e dinheiro desempenhando funções de circulação para o capital. isto é. dinheiro funcionando 
nos dois estagias do capital na esfera da circulação: D-M e M'-D'. A circulação do capital portador 
de juros, entendida como o movimento representado pela fOrmula D-D·, em situações nonnats omite, 
mas traz implicita. como jâ se indicou. a circulação do capital real, que ocorre como mediação 
1 A exposição desta distinção c sua justificativa c implicações encontram-se em O Capital. III/1, Cap. 28. 
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necessária dela. e na qual o capital monetano emprestado fimciona como dinheiro na fase D-M, para 
a aquisição de mews de produção. Uma parte do capital portador de juros. como jã se viu. consiste 
nos fundos de reserva dos capitalistas. é portanto dinheiro entesourado como capitaL e o seu 
empréstimo para ser mvestido consiste no seu dcsentesouramento (assim como também constítui 
desentcsouramcnto o empréstimo para pagamento de dívidas. em que o dinheiro funciona como meio 
de pagamento). 
A distmção entre os dois segmentos da circulação monetária apóia·sc no fito de que o dínheiro, na 
medida que representa capital monctano propnamcntc dito. isto é. capital industrial na fonna 
monetaria.. na esfera da circulação só pode desempenhar as funções de dinheiro. tal como definido na 
circulação simples_ Isto é. o que o dinhc1ro faz é apenas fornecer o suporte material para que o valor 
contido na mcrcaàona seJa com·cmdo da sua forma particular (mercadoria). na sua forma autõnoma. 
geral ou abstrau ! dinheiro) O fato de que o dinheiro. em cada transação particular, represente 
apenas dinheiro ou represente capital depende apenas da modalidade de circulação de que participa. 
se M·D-M. caso no qual é forma-dinheiro do rendimento. ou D·M·D·. caso em que C forma-dinheiro 
do capitaL mas esta diferença não é pcrceptivcl na circulação_ Na esfera da circulação todos os atos 
são indistintamcme atos de compra·vcnda. isto é. do t1po D-M {se focalizado do lado do comprador). 
ou M-D (se focalizado do lado do vendedor). sendo 1mpossivcl deduzir. da fórmula estrita do ato. se 
se trata de foram monetária do capital ou moeda mediando o simples consumo. 
Mesmo as massas de mcrcadonas que representam rendimento c destinam-se portanto ao consumo 
pessoal. c o dinhctro correspondente a sua circulação. têm a sua dimensão. composição e velocidade 
de ctrculação derenmnadas. em termos globais. pelo movimento geral de reprodução do capitaL 
Assim. os salários caracterizam um segmento em que o dinheiro é utilizado como simples mediador 
do consumo no circuito característico da circulação simples, M.D~M (ou FT -D-M. em que FT 
representa o valor da força de trabalho). c o mesmo se dá com o consumo dos capitalistas e classes 
improdutivas. cuja fórmula é m-d-M. em quem representa parte de M' (ou M+m) e d parte de D' {ou 
D+d}. frações noms de valor geradas no processo de produção c que pela primeira vez entram em 
circulação. e o fazem segundo a fórmula da circulação simples. em que os capitalistas figuram como 
simples produtor.;s de mercadorias_ Portanto o dinheiro ai functona como simples dinheiro ou moeda. 
Todavia. o ·valor monctáno da massa salarial constitui o capital variáveL c o valor monetârio do 
consumo capitaltsta constituí parte da mais-valia. c nesta medida são grandezas cujas dimensões 
234 
quantitativas são inteíramente detenninadas pelas características estruturais e conjunturais do 
processo de reprodução do capital sociaL Assim. para pagar os salários o capitalista saca da sua 
conta bancária ou torna wn empréstimo de curto prazo. isto é, retira recursos do fundo social de 
reserva e os transfere aos seus trabalhadores, seja em dinheiro sonante. seja nas suas contas 
bancárias individuais (atualmente uma parte é depositada diretamente nas contas dos trabalhadores e 
a outra é paga em dinheiro sonante. provavelmente os menores salârios). Segundo Marx. o 
pagamento de salários é tipicamente dinheiro na função de meio de pagamento, pois a mercadoria 
adquirida. a força .-d~ trabalho,_ já foi transferida ao comprador. sendo o seu preço, o salirio neste 
caso._ somente realizado em dinheiro real ao fim do período contratado (dia. semana ou mês). O 
mesmo se dá no caso da parte da mais·valia a ser consumida: os capitalista retiram parte em dinheiro 
vivo, para as despesas menores e aos poucos, e parte é gasta diretamente através de saques por 
cheque sobre as suas contas bancárias. Nas duas fonnas o dinheiro é retirado do sistema bancário, 
isto é, do fundo de reserva social de capital monetário. 
É evidente que, considerando o capitalismo plenamente desenvolvido. em sua pureza abstrata, todas 
as mercadorias em círculação, mesmo as que representam meios de consumo final, constituem 
capitais em fonna de mercadorias. Entretanto. o que a distinção acima procura acentuar é a 
diferença, na circulação do dinheiro, resultante do sentido do seu gasto, que depende da função de 
quem o gasta: se é gasto como mediação do consumo pessoal (forma-dinheiro do rendimento) ou 
corno adiantamento de capital (forma-dinheiro do capital). Como Marx indicou. em ambos os casos o 
dinheiro circulante representa capital. mas no primeiro caso ele sô o representa do ponto de vista do 
vendedor das mercadorias. enquanto no segundo caso. em que as transações se dão entre capitalistas. 
para ambas as partes representa capital. 
É principalmente a partir da expansão do segundo segmento da circulação (forma-dinheiro do 
capital) que se desenvolve plenamente o dinheiro de credito, cuja base é consti~ída pela difusão cada 
vez maior da função de meio de pagamento do dinheiro, em comparação com a sua função como 
meio de círculação, ou seja, como simples moeda. Deve-se ressaltar, porém, que a distinção entre os 
dois segmentos da circulação, apontada acíma, não está baseada na distinção entres as funções de 
meio de circulação e de pagamento do dinheiro. Em ambos os segmentos da circulação o dinheíro 
comparece nas duas fimções, embora na circulação de meios de consumo a função de meio de 
circulação seja mais impottante devido à relevància das transações de pequenos valores, enquanto na 
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circulação dos capitais~mercadorias a função mais difundida seja a de meio de pagamento. devido à 
prcdominâncía de transações de elevados valores. Por outro lado. também deve ser lembrado que a 
função de meio de pagamento. embora constitua a base do dinheiro de crCdito principalmente a partir 
do segmento da circulação dos capitais-mercadorias. como se acabou de indicar. surgiu originalmente 
na circulação simples. em que o dinheiro funcionava ainda apenas como mediador do consumo. 
Deve-se notar que esta distinção é duplamente relevante. Em primeiro lugar. em relação à 
configuração do sistema tcôrico de Marx. no qual o processo de reprodução do capitaL em termos 
agregados. está dividido em dois departamentos significativos. produtores de meios de produção e de 
meios de consumo. rcspcctivmncntc. ou dos elementos do capital constante. por um lado. e do capital 
variá\'Cl c da parte da mais-valia destinada ao consumo por outro. Assim. os dois segmentos da 
circulação monctána. apontados acima. corrcspondcm as esferas de circu1aç5.o das mercadorias 
destes dois departamentos da produção sociaL O segundo motivo da relevância desta distinção 
relaciona-se diretamente às catcgonas da tcona monetária_ no que diz respeito a quantidade de 
dinheiro em circulação. No sistema de Marx. o exposto até aqui indica que o meío circulante não 
deveria ser focalizado como uma massa indiferenciada. mas deveria ser dividido. analiticamente. pelo 
menos sob doís critérios. por um lado segundo a função do dinheiro como meio de circulação e meio 
de pagamento. c por outro lado segundo o tipo de gasto. isto é. forma-dinheiro do rendimento e 
forma-dinheiro do capital. Ambas as distinções fornecem elementos analíticos de grande valia na 
elucidação dos fenômenos monetários c das caractcristicas do movimento cíclico do capital em 
termos agregados. como Marx ilustrou com inúmeros exemplos. 
A divisão do meio circulante nestes dois segmentos permite a Marx indícar a dínâmica das flutuações 
da círculação monetária como reflexo da dinâmica cíclica do processo de acumulação. Assim. na fase 
ascendente do ciclo. caracterizada por expansão do investimento, dos lucros c consequcntemente do 
emprego. dos salários e da massa salarial. e tambCm dos preços, o meio circulante correspondente à 
circulação 1 expande-se em termos absolutos como resposta a expansão dos gastos de consumo, 
embora esta expansão seja em alguma medida substituída pelo aumento da velocidade de circulação 
do dinheiro. Dado o otimismo que caracteriza esta fase. o crédito expande-se progressivamente, em 
primeiro lugar o credito comerciaL de modo que os capitais-mercadorias circulam crescentemente 
com base nele. com pequena necessidade adicional de meio circulante. Os pagamentos são feitos, em 
escala crescente_ atraves da compensação de créditos. O credito fácil toma o refluxo dos capitaís em 
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forma monetâria independente do seu refluxo real. Assim, a circulação monetária correspondente a 
este segmento - circulação ll - aumenta menos, em termos relativos. do que a circulação I. No 
conjunto o meio circulante expande-se na fase ascendente do ciclo. No período da crise a situação 
inverte-se, o emprego e a massa salarial caem, ocorrendo o mesmo com os preços, de modo que os 
gastos de consumo se reduzem c corrcspondentememc contrái-sc, em termos absolutos. o meio 
circulante correspondente à círculação I. No que diz respeito à circulação li, esta e.xpande-se como 
resultado da drástica contração do crédito, tanto comercial quanto bancário, pois a insegurança que 
se estabelece nos ricgócios resulta em exigência de pagamentos em dinheiro. Assim, ao invés do 
crédito fácil da fase anterior, que permitia que as mercadorias circulassem mccliadas pelo crêdito, 
com pouca íntervcnção do dinheiro, agora ocorre o contrário. Ademais, como as vendas caem c com 
elas as receitas dos capitalistas. necessánas para pagar dívidas vencidas, aumenta 
extraordinariamente a demanda pelo crédito bancário. que ao contrário se contrai. de modo que as 
taxas de juros explodem. Em síntese, ..... os dois períodos distinguem-se. em primeiro lugar pelo fato 
de que no periodo de prosperidade predomina a demanda por meios de circulação entre consumidores 
c comerciantes, e no período de recessão a demanda de meios de circulação entre capitalistas. No 
periodo de paralização dos ncgôcios a primeira cai e a segunda aumenta" (DK, lll, p. 42&; OC IWl, 
p. 342-3) 
Marx indica. nesta passagem, que a dinâmíca das flutuações do nível de preços responde ao 
movimento cíclico da conjuntura. Marx mantém-se coerente com o princípio de que as mercadorias 
ingressam na circulação já dotadas de preços que expressam os seus valores. Na circulação 
capitalista tais preços são os preços de produção. que expressam os valores das mercadorias 
ajustados pela redistribuição da mais-valia no processo de nivelamento da taxa de lucro. Mas os 
preços de mercado flutuam ininterruptamente em tomo dos preços de produção segundo as oscilações 
da oferta e da demanda 1. Marx indica que o nivel de preços eleva-se acuna dos preços de produção, 
que são preços médios, durante a fase expansiva do ciclo, caindo abaixo da m_édia durante e apôs a 
crise. O mesmo movimento vale, em certa medi~ para os salârios (DK. III, p. 424; OC, lli/1, p. 
340). Pode-se constatar que há uma associação entre os movimentos ciclicos do nível de preços, do 
l Isto não quer dizer, como por vezes se sugere, que a análise de Marx seja ·estática·, conceito este que não 
possui. no seu método. qualquer significado associado ao que lhe atribui o método neoclássico do equilíbrio 
geral ou dos equilíbrios parciais. Marx indicou ex'J)licitamente que os conceitos médios. como os dos preços 
de produção. da taxa de lucro. etc. são sempre a ex-pressão de tendências permanentemente em mutação. 
Jamais Marx sugeriu níveis estáveis de quaisquer valores em tomo dos quais as suas c:o.:pressões de mercado 
flutuassem componadamente. 
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meio circulante e do nível geral da a ti\ idade. de tal modo que se expandem e- contraem 
conjuntamente. Mas a massa do meio circulante constitui uma variável dependente. não havendo 
referências de Marx a uma possível dificuldade decorrente de excesso ou escassez de meio circulante. 
Isto é comprecnsí\'el na medida que o meio circulante constitui uma parte do fundo de reserva socíal 
de capital monetário. depositado nos bancos. c que ingressa na circulação como resultado das 
decisões de investimento dos capitalistas. Assim. na fase expansiva estes sacam capital monetário 
adicional e o colocam em circulação no pagamento de meios de produção. salários c consumo 
' 
capitalista. de modo que os segmentos I c li da circulação se expandem segundo a dinâmica indicada 
acima. Durante c após a crise. a recessão traduz-se em refluxo do crédito c do im•cstimcnto. o que 
traduz o futo de que os depósitos dos capitalistas no sistema bancãrio superam as retiradas. de modo 
que o meio circulante se contnii 
Assim sendo. como meio circulante o dinheiro é passivo no ciclo. no que diz respeito à sua 
quantidade. Isto parece coincidir com o enfoque kc~nesiano da demanda monctâria pelos motivos 
transação e precaução. que é uma função apenas do nivel da renda isto é. acompanha passivamente 
as flutuações da conjuntura. mas a oferta. contrariamente ao enfoque de Mar.c é exógena e depende 
da autoridade moncti.ria (Kc~ncs. 1980. p. 195-9). A propóslto de Kc:nes. deve-se mencionar que. 
embora o corte mais conhecido. por ele intrOO.uzido na demanda monetária. seja a referente aos 
motivos transaç5.o. precaução c especulação. este autor fez outros cortes significativos e que 
apresentam certa afinidade formal. embora não conceituaL com a distinção de Marx entre os 
segmentos I c Il da circulação. No Treatise on Money Kcynes divide os ·depósitos bancários (cuja 
soma expressa a demanda monetária quando o sistema bancáno csti desenvolvido) em depósitos de 
renda (income deposits). de negócios (busincss dcposíts), que formam em conjunto os cash deposits. 
e de poupança (savings dcposits) 1. Os dois primeiros coíncidem. aproximadamente, com os 
segmentos I e II da circulação. de Marx. isto é. a forma-dinheiro do rendimento e do capital, 
respectivamente. É significativo que ambos os autores referiram~sc à mesma conceituação origffial de 
Adam Smith2, sendo que Marx apoíou~se nas aplícaçõcs destes conceitos propostas por Tooke e 
Kinnear (OC IIVL p. 337). Estes últímos dois autores avançaram conceitualmente ao converterem a 
1 Na General Theory Keynes retoma esta dhisão. desta vez. sob as denominações de motivos renda e 
negócios. como subdivisões do motivo-transação. e o úlúmo como motivo especulação. e introduz. o motivo 
precaução (Keynes_ 1980. p. 195-6). 
:"Pode-se considerar que a circulação de qualquer pais divíde-se em dois diferentes segmentos: a circulação 
dos comerciantes uns com os outros. c n circulação entre comerciantes e consunúdores" (Smith. 1952. p. 
139. citada por Keynes. l9779a. p. 31). 
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distinção concebida por Snúth. em uma distinção entre circulação e capitaL mtroduzindo portanto a 
distinção essencial entre o dinheiro e o capital monetário. embora de modo eqUJvocado. segundo a 
interpretação de Marx. A objeção de Marx foi dupla, em primeiro lugar contra a noção de que o meío 
circulante envolvido na circulação entre capitalistas seja equtparado a capitaL em contraste com 
aquele requerido pela circulação dos meios de consumo. concebido corno simples dinheiro: em 
segundo lugar, mostrou que o que aqueles autores denominaram capital era na realidade dinheiro na 
função de meio de pagamento. Para Marx. como já indicado. em ambos os segmentos a circulação é 
mediada pelo dinheifo. consistíndo a diferença no fato de que na circulação I é forma-dinheiro do 
rendimento. enquanto na circulação II é forma-dínheiro do capitaL ou seja. é dinheiro desempenhado 
funções do capitaL Neste sentido a conceituação de Ke:nes constitui um retrocesso teórico. na 
medida que abandona a distinção entre dinheiro e capital. substituindo-a por uma distinção 
teoricamente inexpressiva entre depósitos de renda e depósitos de negócios. sendo ambos concebidos 
como duas modalidades de dinheiro e não duas modalidades do capital monctãrio desempenhando 
funções monetârias. como em M:arx. Como já se expôs extensamente. a distinção entre o dinheiro e o 
capital constitui um elemento essencial da teoria de Marx sobre o capitalismo. Já se indicou que, 
neste sentido. a equiparação de Marx a Keynes na conceituação do capitalismo como uma ·economia 
monetária· constitUI um equívoco inaceitável. 
Ainda a propósíto deste tema. vale mencionar que KL!-ncs. no Trearise on Money. introduziu um 
corte transversal nos três tipos de depósitos. dividindo-os em dois blocos: a circulação industrial, 
compreendendo os depósitos de renda e uma parte • que chamou A - dos de negóctos. e a circulação 
financctra. incluindo os depósitos de poupanças c a parte restante - B - dos depósitos de negócios 
(Keynes, 1979a, p. 217~8). A circulação financeira. tal como definida pelo autor, apresenta certa 
afinidade com o conceito de capital portador de juros de Marx 1. Este cone é motivado pelo esforço de 
Keynes em estabelecer a conexão entre os 'lados real e monetário· da economia, o que ele finalmente 
faz. na General Theory, por intermédio da taxa de juros determinada no jogo especulativo e que afeta 
o nível do investimento através do seu confronto com a eficiência marginal do capitaL É esta 
concepção que permite dizer que "'o dinheiro importa·. em oposição à concepção neoclãssica do 
1 Isto se dcpreende da definição dada por Keyncs. segundo a qual a circulação financeira consiste na parte da 
demanda monetaria utilizada para fins financeiros f"purposes of finance'j. que compreende '"o negócio de 
manter e trnnsacionar títulos existentes de riqueza ( .. ), incluindo o mercado acionã:rio e as transações do 
mercado monetário. a especulação e o processo de dirigir as poupanças e lucros correntes para as mãos dos 
empresários'' (Keynes. J979a. p. 217). 
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dinheiro como simples numer.irio. Entretanto. como jâ se indicou. esta discussão de Kcynes refere~se 
ao capital portador de juros e não ao dinheiro. devendo-se portanto concluir que é o ·capital 
monetário que importa·. Na teona de Marx o dinheiro é um elemento constituinte da economia 
mercantil desde a origem. sendo significativas. no capitalismo. as distinções entre os três papéis do 
dinheiro, como mc1o circulante. como capital monetário c como capital portador de juros. cujo 
fundamento é a distinção essencial entre a natureza do dinheiro e a natureza do capítal. A concepção 
de Keyncs. no Tremtse on Mone_;·. segue nitidamente os critCrios quantitativos. pois o que pretende é 
identificar as causas das flutuações quantitativas da demanda monetária. a fim de identificar as 
causas das flutuações dos preços. É significativo que. na General Theory, continua sendo a 
quantidade de dinheíro o que tmporta. estando a diferença no fato de que, no Treanse on Money, ela 
íncidc sobre o nível de preços. enquanto na General Theory sobre o nivcl da taxa de juros. o que se 
aplica ao caso que Kc~ncs considera geraL do equilíbrio com desemprego. ao passo que se identifica 
intetramentc com a tese quantitativa em condições de pleno emprego. 
5.4. a circulação do capital industrial e o sistema bancário 
No capitulo anterior cxpôs"sc o desenvolvimento do ststcma bancário c a expansão do credito 
monetário com base na gestão. por parte dele. do capital monetário do conJunto da economia. Aqui se 
pretende, sumariamente. retratar o processo de circulação do capital mdustrial (no qual se inclui o 
capital comercial) mediado pelo sistema bancáno. que resulta do enfoque de Marx. Como o 
movunento do capital mdustrial constitm o eixo central de todo o sistema. u aruilise do processo 
conjunto deve concentrar-se nas características da conexão que o fluxo do dinheiro estabelece entre o 
capital industrial c o sistema bancário. lembrando que este atua em duas funções. por um lado como 
capital de comércio de dínheiro. realizando as operações de pagamento, cobrança. etc. e de guarda do 
fundo de reserva de capital monetário de cada capitalista; por outro lado como capital de crédíto, 
convertendo o conjunto destas reservas em capital de empréstimo e transferindo-as sob a forma de 
crédito aos capitalistaS momentaneamente deficitários. Ambas as funções combinam-se na gestão das 
contas dos capitalistas mdlviduais. uma vez que cada capital alterna momentos em que gera reservas 
inativas com momentos em que as absorve sob a mediação do crêdito. de modo que as suas posicões 
credora c devedora oscilam c alternam-se continuamente, ao mesmo tempo que. no agregado de cada 
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banco, há sempre um bloco credor e um bloco devedor. com os capitais individuais situando-se 
alternadamente em um ou outro. 
Na medida que os capitalistas industriais realizam as suas transações por interrnedio dos bancos. 
movimentando as suas contas correntes através de cheques ou ordens de pagamento. depositando e 
sacando, e na medida que as transações dão-se predominantemente entre capitalistas. elas refletem-se 
em um intenso movimento de dinheiro de crédito c registros contábeis ao invés de movimentos de 
dinheiro real. Ass~ por exemplo, um capitalista A. que opera com o banco I faz um pagamento a 
um capitalista B por intermédio de um cheque, que este último deposita na sua conta no banco ll; o 
cheque é creditado por este banco na conta de B c, uma vez compensado. é debitado pelo banco I na 
conta de A: posterionnente. B realiza um pagamento em cheque no mesmo valor ao seu fornecedor 
C, que o deposita no banco IIL o qual credita o valor na sua conta e envia o cheque à compensação, 
após o que o mesmo valor é debitado na conta de R e assim sucessivamente. Todas estas transações 
(na hipótese simplificadora de que estas diversas transações sejam do mesmo valor) são realizadas 
sem a interferência de dinheiro real, mas apenas através de transferências de créditos: o capitalista A 
transfere a B, através de cheque. que é uma forma de dinheiro de crédito. o crédito que possui no 
banco I. e o banco II registra este valor a crédito de B: este transfere o seu crédito no banco 11 a C no 
banco III, etc. Neste caso o dinheiro de crédito funciona na circulação das mercadorias. tal como o 
dinheiro metálico. com cada unidade monetária realizando diversas transações, apenas que neste caso 
mediadas pelo sistema bancário na qualidade de capital de comércio de dinheiro e intercaladas pela 
criação de sucessivos depósitos c poupando o material monetário. ou seja. aumentando a velocidade 
de circulação do dinheiro reaL 
Na medida que o crédito bancãrio se difunde. estas transações são intercaladas por operações de 
crédito que, como já exposto. consistem na transferência do capital monetário ocioso concentrado no 
sistema bancário. dos capitalistas momentaneamente superavitários aos momentaneamente 
deficitários. Assim. o valor pago por A e creditado pelo banco li na conta de B. c mantido inativo por 
este. integra a reserva do banco e pode ser emprestado a C, que o utiliza para o pagamento. através 
de cheque. de uma dívida com D. o qual o deposita em sua conta no banco III; este banco concede 
um empréstimo de mesmo valor a E, para a aquisição de meíos de produção de F. que deposita o seu 
cheque no banco IV. e assim por diante. Novamente. como se vê, todas estas operações podem ser 
realizadas sem qualquer participação de dinheíro reaL As transações comerciais são agora não 
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apenas mediadas pelo sistema bancário como capital de comércio de dinheiro. mas tambêm como 
capital de crédito. portanto cada unidade monetária realiza. por unidade de tempo. não apenas 
diversas transações comerciais. mas cria diversos depósitos c cmprêstimos sucessivos. 
As transações comcrctals realizadas pelos capitalistas. focalizadas no contexto do movimento 
circulatório repetido dos seus capitais. consistem em pagamentos c recebimentos que integram os 
estágios destes capitais na esfera da circulação. isto é. representando a conversão do capital 
monetário em meios de produção c força de trabalho. no pnmciro estágio. portanto o ato D-M (MP+ 
FT), e a rcconvcrsão da mercadoria final em capital monetàrio. portanto M"-0". Assim. como regra 
geral os capitalistas por um lado retiram capital monetário do banco, seja próprio ou emprestado, a 
fim de adquinr os elementos do processo produtivo (ou pagamento das despesas de comercialização. 
no caso de comerciantes). funcionando como m~io de ctrculaç.ão ou de pagamento. c por outro lado 
depositam o capital monctano realizado. reposto pela venda das mercadorias produzidas: em seguida 
rctiram~no novamente para o reinicio do ciclo produtivo (ou para suas despesas de consumo) c 
voltam a dcpositá~lo uma vez concluido este, c assim por diante1• 
Se o ·sistema bancário for focalizado como um bloco. abstraindo portanto os bancos mdividuais, o 
que em nada altera a questão aqUJ tratada. constata-se que ele funciona como a tesourana coletiva 
dos capitalistas. comunicando-se com os mesmos através de dois fluxos permanentes. de saída e 
entrada de capitais monetános. que alternadamente iruciam c encerram os ciclos dos capitais 
industriais c comcrcta1s mdividuais. cada um dos qua1s alternadamente fornece fundos para o crédito 
banc:irio ou dele os retira. Focahzando o sistema bancáno corno um bloco (ou dividido em bancos 
individuais de I a IV. como indicado na figura. o que é indiferente). as suas relações com os 
capitalistas industnais c comcrcims podem ser representadas pela seguinte figura: 
1 Ao contrário d.1 teoria monetária oficial atuaL Marx não isola o movimento do sistema bancário do 
movimento do capital industrial: "'se 20 L fossem emprestadas 5 vezes por dia teria sido emprestado um 
capital monetário de 100 L. e isto incluiria além disto o fato de que estas 20 L teriam funcionado pelo menos 
.+ vezes como meio de compra ou de circulação: pms se fosse sem mediação de compras ou pagamentos. de 
modo que não tivesse representado pelo menos -l- vc-.tcs a forma tmnsfonnada do capital (mercadoria. 
incluindo força de trabalhol. não consútuiria um capital de 100 L. mas 5 créditos de 20 L cada um"' (OC. 
IIV2. p. 37~ DK. IIL p. -l-7-1-)_ 
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Figura 1. Relações entre o sistema bancário e o capital industrial. 
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Esta figura procura retratar o movimento conjunto do capital industrial c do sistema bancário pelo 
ângulo do fluxo do capital monetário e o papel de tesouraria que este desempenha em relação ao 
primeiro. Nestas condições. todos os capitais. assim que assumem fomta monetária. fluem para o 
sistema bancârio. c rcflucm dele no momento de retornarem ao ciclo produtivo. Mas ao ingressarem 
no sistema bancário eles são contabilízados duplamente: por um lado como crédito dos depositantes. 
por outro lado como parte do fundo de cmprCstimo do banco. Na figura acima os capitais DI a 06. 
pertencentes aos capitalistas I a 6. são considerados iguais em valor, para simplificar o exemplo. 
Observewsc 0'.:':: cada valor monetário. ao ser retirado. realiza os estágios opostos de d01s capitais e as 
correspondentes mct::unorfoses. e retoma ao sistema bancârio. sendo que os movimentos de saída e 
retorno podem ser inteiramente contâbeis. sem qualquer intervenção de dinheiro real. Assim. o capital 
Dl converte-se em Ml (operação que envolve múltiplas compras mas aquí cstâ rcduzlda a uma só), 
isto é, elementos do capital produtivo representados por M'2. produtos do capital 2 (portanto. Ml e 
M'2 representam a mesma mercadoria. difercncíando-sc apenas por ser produto do capital 2 e 
inswno do capital 1 }, o qual portanto no mesmo ato se rcconverte em capital monetário 0'2 e retoma 
ao sistema bancário. Este mesmo valor, agora integrando o fundo comum do banco embora 
contabilizado a crédito do capitalista 2, volta a ser retirado. em seguida. pelo capitalista 3, como 
capital emprestado. e realiza as metamorfoses opostas dos capitais 3 e 4 e novamente se recofue ao 
sistema bancário c é novamente emprestado. c assim sucessivamente. Os capitalistas 2. 4 e 6 
possuem depósitos bancârios em forma de créditos, abertos sucessivamente com as mesmas unidades 
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monetárias mas n .. 'Prcscntando diferentes capitais cxtstcntes na fase monetaria. particulannentc na 
fase de capital em repouso ou tesouro_ O que a teoria monetána oficial denomina ·criação de 
dinhetro· é o fato de que os capitais monetários 2. 4 e 6 existem ao mesmo tempo. em nome dos três 
capitalistas. a partir do capital próprio do capitalista 2. Em "ista do exposto. poróm. a Uníca verdade 
desta afimmção é que o banco. ao registrar os depósitos de 2. 4 c 6. cria títulos de crédito - os 
depósitos - que são formas de dinheiro de crédiw. Mas a afirmação se toma absurda quando levada 
ao extremo de afinnar. como Schumpetcr. que os bancos ·criam dinheiro a partir do nada·. pois o que 
eles criam são rcgtstros contábeiS. equivalentes .a titulas de crédito. que expressam capitais reais. 
valores-capital em processo de reprodução1. 
Isto pode ser esclarecido facilmente tomando por exemplo a transação entre os capitalistas 3 c 4. O 
capitalista 3 tomou dinhmo emprestado do banco. dinhctro qu~ constttut crédito do capitalista 2 no 
mesmo banco. capital monctáno emprestado pelo banco ao capitahsta 1 Ao fazer com este dinheiro 
um pagamen~o ao capitalista 4. o dinhctro recebído por este constitui fonna monetária recuperada do 
seu capital inicial D·L c não o dinheiro do capitalista 2 O capital monetário realizado pelo capitalista 
4 nada tem a ver com o capital mom.tirio do capitalista 2. exceto pelo fato de que o banco o 
emprestou ao capitalista 3. que terá que devoh·ê-!o no momento do refluxo do seu próprio capitaL O 
que ocorreu é que o banco emprestou o capital monctârio ocioso do capitalista 2 ao capitalista 3; este 
capital ingressou na circulação como dinheiro. c como tal serviu de veiculo para as conversões 
opostas de dois capitais, 3 c 4. Os depósitos de 2, 3 c 4 constituem valores rcms - sob a fonna de 
dinheiro de crédito. portanto direitos a dinhetro - convcnidos em depósito pelo mesmo material 
monetário. Ao expor o movimento desta conexão entre os caprtais mdustrial c bancimo. Marx 
destaca que, em primctro lugar, devido ao fato de que um certo valor em dinheiro. ao circular nesta 
conexão. cria um mUltiplo do seu valor em depósitos c empréstimos. ··toma~se claro que ele só existe 
em um ponto como dinheiro metálico: em todos os demais pontos ele só existe na fonna de direito a 
capital": em segundo lugar. que a dimensão deste múltiplo depende "'da frequência com que realiza 
valores~mercadorias em venda ou pagamento. ou seja. transfere capitaL c além disso, da frequêncía 
1 Segundo Marx.. uma unidade monetária não só intenncdía dr.:ersas compras. mas também cria diversos 
depósitos e emprésumos por período de tempo. Assim. ,.a simples possibilidade de grandes imponâncias. 
depositadas com uma quantidade relativamente pequena de meios de circulação. depende unicamente: (a) do 
número de compras e vendas realizado pela mesma p!...>ça monetária: (b) do número dos seus refluxos. pelos 
quais retoma aos bancos como depósito. de modo que a sua repetid.<1 função como meio de compra ou de 
pagamerUo é mediada pela sua renovada transformação em depósito"' (OC. IIV2. p. 37. também p. 43: DK. 
Ill, p . ..f.75. tambem p. -1-lU). 
244 
com que realiza rendimento. i\ssim. a frequência com que ele chega a outras mãos como valor 
realizado. seja de capital ou rendimento. depende claramente da amplitude e da massa das transações 
reais .. (DK. IIL p. 482-3: OC. IIV2, P- 43). Assim. a multiplícação dos depósitos e empréstimos por 
um mesmo valor monetário não signífica. segundo o enfoque de Marx, que o banco ·cria dinheiro·. 
mas mas que realiza diversos capitais em fonna monetária em certo período de tempo. que 
sucessivamente se depositam como capital monetário inativo c são convertidos pelos bancos em 
capital monetário ativo. A interpretação da teoria monetária oficial. exposta nos manuais. resulta do 
fato de focalizar o "movimento do capital monetário isoladamente no interior do sistema bancário, 
deixando de focalizar a sua conexão com o sistema produtivo1• 
Deve-se chamar a atenção para a ambiguidade presente na exposição dos manuais de economia 
monetária: por um ln.do retratam o crédito bancãrio como um processo de ·criação de dinheiro·. 
ilustrando-o com o exemplo padronizado de um depósito feito em um primeiro banco. que este 
transforma em empréstimo. mantendo uma parcela apenas como reserva: o tomador do empréstimo 
realiza um pagamento e o dinheiro vai parar em novo depósito em um segundo banco. que também 
retém uma fração como reserva e empresta o restante, c assim sucessivamente. Os manuais 
relacionam os sucessivos emprCstimos. realizados pelos sucesstvos bancos. com o depósito inicial no 
primeiro banco. omitindo os depósitos sucessivos realizados pelos sucessivos recebedores de 
pagamentos. Ass1m. o valor total dos depósitos constitui um múltiplo do depósito inicial e se 
considera ·demonstrado· que o sistema bancàrio ·cria dinheiro· a partir do nada. Por outro lado, 
porém. os mesmos manuais. alguns capítulos adiante. quando abordam o crédito bancaria. afirmam 
com a mesma segurança que cada banco só pode emprestar aos clientes deficitários o dinheiro 
depositado pelos clientes superavitários. Assim. os mesmos bancos que antes ·criavam dinheiro' a 
partir do nada. agora são obrigados a depender do dinheiro depositado pelos clientes para conceder 
os empréstimos que, capítulos antes, eram apresentados como dinheiro criado a partir do nada (por 
exemplo. Ritter & Silbcr, cap. 2 c 23. respectivamente). 
Este exemplo procura explicitar a conexão industrial-bancária representada pelo fato empirico de que 
os bancos emprestam os recursos que captam de depositantes e aplicadores. ao mesmo tempo que 
evidencia o fato de que o movimento do capital bancário está articulado diretamente ao movimento 
1 Vcr o longo comentário de Marx. em nota de rodapé. a respeito da ·confusão·. implicíta neste enfoque. 
segundo a qual ambos são 'dinheiro". "o depósito como direíto a receber pagamento do banqueiro e o 
dinheiro depositado na mão do banqueiro"" (OC. IlL'2. p. -1--1-: DK llL p. -1-8-t). 
245 
do capital industriaL em termos agregados. devendo-se porém lembrar que na função creditícia ele 
constitui até certo ponto uma potência que se confronta de modo relativamente independente com o 
capital industriaL O que é significatívo. c Marx o aponta explicitamente. ê o fato de que o sistema 
bancário assume esta posição de força diante dos capitalistas produtivos com base nos recursos 
destes mesmos capitalistas. que ele concentra c rcdistribuL Por outro lado. também se observa que as 
transações comerciais tendem a ser todas mediadas pela passagem do capital monetário pelo sistema 
bancário. c que como conscquência disto a mesma unidade monetária realiza. em certo período de 
tempo. diferentes funções em nome dos capitais industriais 1 a 6 c dos capitais bancarias i a IV, isto 
é, a mesma unidade monetária comparece. sucessivamente. criando depósitos e cmpréstimos1 e 
intermediando compras/vendas de elementos do capital produtivo. como meio de circulação ou de 
pagamento. Do mesmo modo que cada unidade monetária fu.z circular mercadorias em um múltiplo 
do seu vá!or por unidade de tempo. segundo a sua velocidade. ela cna um múltiplo do seu valor na 
fonna de depósitos bancários c de cmprestimos. Assim. ao transttar sucess1vamcnte entre o sistema 
produtivo c o sistema bancário. a unidade monetária cria depósitos sucessivos c realiza pagamentos 
sucessivos. Ao criar depósitos. a unidade monetária não cria dinheiro. mas fixa sucessivos direitos a 
dínheiro, decorrentes de transações comerciais. isto é. de metamorfoses de capitais reais. Cada 
depósito representa novo valor reaL embora feito com a mesma unidade monetária depositada e 
emprestada inúmeras vezes anteriormente (OC. IIU2. p. 3 7 c pnncipalrncntc p. -1-4. em que o autor é 
especialmente cnfàtico quanto à questão em discussão). 
A velocidade com que o dinhe1ro ctrcula realizando estas diversas funções depende diretamente. 
confonm:: sublinha Marx.. das conexões técrucas c tcmporms entre os ctclos dos diversos capitais 
industriais c comerciais. dos tempos de circulação dos mesmos. e varia com as flutuações da 
conjuntura. Assim por exemplo. na figura acíma. o ato DI-Ml ocorre por uúciativa do capital 1, e 
corresponde ao ato M"2-D'2 do capital 2. mas tsto não significa que este ocorra mstantaneamente 
assim que ~r2 esteja pronto para a venda. pois o tempo de circulação de cada mercadoria depende de 
diversas caracteristicas de cada mercado especifico c da conjuntura do momento, A venda de M'2 
ocorre no momento conveniente para o capitalista l. Este ato pode inclusive ser mediado por um ou 
mais comcrc1antcs c correspondcntemcntc por _novas intervenções do sJstcma bancário. Por outro 
lado, na medida que as sucessivas transações retratadas na figura acima seJam mediadas pelo crédito, 
1 Também denominados depósitos passivos e ativos. respectivamente. Os depósuos passivos são os criados 
como contrapanida do dinheiro deposítado nos bancos. e os ativos correspondem aos empréstimos feitos aos 
clientes (Keynes. l979a. p. 22). 
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a sua velocidade de realização também depende das condições estruturais e conjunturais do mercado 
monetário. segundo as quais a concessão de crédítos pelos bancos pode tomar-se mais rãpida ou mais 
lenta. 
A figura acuna coloca em evidência as conexões entre os sistemas bancário e produtivo como 
mediador de uma succss<io de transações, envolvendo diversos capitais individuais. mas focaliza a 
trajetória de uma unidade monetária ou de um valor monetário ao realizar esta sequência de 
transações em det~o período de tempo. Outro aspecto destas conex&:s são evidenciadas na 
medida que se focalize a sucessão de operações de um capital individual com o sistema bancário. tal 
como se ilustra na figura abaixo: 
Figura 2. Relações entre um capital e o sistema bancário 
C c 
D (Cc+dt) D' 
\ I 
M .. p ... M' 
SISTEMA BANCARJO 
d 
{
r -lucros retidos 
le+jp 
c - consumo capitalista 
jb -juros sobre empréstimos bancários 
D' 
0'2 
D2 D3 
D\Cc+dt) \r \;D'2 
M . p ... M' 
(M2) ... P2 M'2 
(M3). 
Esta figura expressa. em parte. a complexidade de que se reveste o processo de reprodução de cada 
capital individual. Deve-se observar. em primeiro lugar. que o refluxo do capitaL cujo ponto de 
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chegada ou retomo é o capitalista que o investiu. sítua~se operacionalmente no sistema bancário. na 
medida. que este centraliza a guarda c a administração do seu capital monetário. São os seguintes os 
pontos a serem ressaltados. Em pnmciro lugar. o capital monetá.rio O. que dá inicio a um novo ciclo 
do capital (como do de uma cadeia de c idos anteriores c seguintes). é a expressão monetária apenas 
do valor-capital envolvido no processo de va\onzação (em contraste com o processo de trabalho- O 
CapitaL L Cap. 5). e ínclui portanto apenas a fração do capital fixo que se desgasta em cada ciclo. ao 
lado do capital circulante. Ao iniciar-se um ciclo do capital. o capital fixo já está instalado no 
processo produtivo. portanto o capitalísta retira do banco. em dinheiro. apenas o valor 
correspondente ao capital circulante. aqui representado por Cc c composto. por hipótese. de uma 
parte de capital próprio que já possuía em depósito e uma parte emprestada pelo banco. Concluído o 
ciclo. o capital que rcflui ao banco em forma monetária é o·. composto por D+d. em que d 
representa o lucro méd1o. Quanto ao capital miclal D. este agora retoma ao banco integralmente em 
dinheiro. isto C. composto pela retirada mtcial do banco no vaio r de Cc. acrescido da depreciação do 
capital fixo - df ~- isto é, a parte depredada do capital fixo agora rcconvcrtida em dinheiro. c que se 
deposita na conta bancaria do capitalista como parte do fundo de depreciação c portanto do tesouro 
individual. O lucro médio, por sua vez. divide-se em duas partes. o lucro do cmprcsârio - le ~ e os 
juros sobre o capitaL que por sua vez se dh:idcm entre o capitalista industrial ( jp -juros sobre o 
capital próprio) c o banco (jb- JUros sobre o empréstimo bancário) na proporção da participação de 
cada um no capital circulante imcial Cc Assim. a renda liquida do capitalista consiste em le+jp, 
supondo-se. para simplificar. que uma parte é reservada para mvestimcntos futuros - Ir w e se 
acrescenta ao fundo de lucros retidos do capitalista.. enquanto o restante é destinado ao consumo 
capitahsta c n.:urado parcc!.uiamcntc ao longo do tempo. portanto ambas as frações mtegram o seu 
tesouro mdi\'idual. 
Doís pontos amda devem ser observados. Em prime1ro lugar. o capital monetâ.rio o·, que cada 
capitalista deposita no sistema bancãrio. constitui o retomo do capital monetário inicial Cc retirado 
do ststema bancário no início do seu ciclo. acrescido da depreciação do pcriodo convertida em 
dinheiro. que também constitui parte do valor de capital fixo adquirido em data mais remota. e mais o 
lucro médio. Portanto. os dcpósuos realizados pelos capttalistas mdustriais c comerciais no sistema 
bancário constituem apenas o refluxo de valores retirados anteriormente. sendo que apenas o lucro 
médio d constitui acréscimo de valor. Aqui surgem dois problemas diferentes que, segundo Marx. 
possuem também duas soluções distintas: por um lado C prcc1so explicar o surgimento de d, o lucro 
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médio fonnado a partir da mais-valia. exphcação que se situa na análise da esfera produtiva e nas 
relações entre capitalistas c trabalhadores assalariados. e que é o objeto principal do primeiro Livro 
de O CapitaL o outro problema é puramente monetário. pois refere-se à origem do material monetário 
adicional necessârio para expressar e fazer circular o valor-capital adicional d. que cada capitalista 
retira da circulação. apesar de não tê-lo lançado nela anteriormente. Esta questão scr;i abordada mais 
adiante. 
Neste aspecto a próPria contabilidade bancária contradiz a woria bancaria. lsto pode ser mostrado 
supondo que. na figura 2. M'(M2) é capital circulante adquirido pelo capital D2. emprestado do 
mesmo banco. ao qual ele imediatamente retoma sob a forma monctitria D · do capital do vendedor 
retransfonnado em dinheiro. sendo portanto D"=D2. Neste caso. enquanto a teoria bancária afinna 
que o~ constitui o retomo de 02. tido este como dinheiro 'criado· por um depósito antcnor qualquer. 
a contabilidade do banco afinna que é n·z que constitui o retomo de 02. c neste caso obvtamente 
0'2>02. para o banco. pois o dinheiro emprestado retoma com juros. Mas agora a teoria banciria 
sustenta que 0"2 constitui o retomo de 03. emprestado pelo banco ao capitalista 3 para a aquisição 
de M'2. Ora, se 0"2>02 c ao mesmo tempo 0"2=03. sendo 03 fornecido pelo sistema bancário, 
deve-se concluir que, a crer na teoria bancária. o sístema bancâ.rio cria o seu próprio lucro. ao criar o 
dinheiro com o qual será pago. Este exemplo mostra que o procedimento da teoria bancaria, a par da 
sua absura proposição. a exime da obrigação de explicar a origem do acrCscimo de valor da qual 
procedem os juros que recebe. 
Em segundo lugar, a comparação das figuras I c 2 indiCa a diferença entre o refluxo do dinheiro e o 
refluxo do capitaL Na figura I o que se focaliza é o fluxo/refluxo do dinheiro como suporte das 
relações entre o sistema produtivo e o sistema bancário. enquanto na f1gura 2 trata-se do refluxo de 
cada capital1• Assim, na figura I a mesma massa monetária realíza ao mesmo tempo as 
1 Aqui se e\'idencia uma ilusão de óúca. pois são os capitalistas que adiantam e recuperam seus capitais. 
enquanto os bancos apenas lhes fornecem o \·eículo monetário para expressá-los. A fórmula da circulação 
capítalista ~ D~M~D' -expressa o fato de que todo adiantamento de capital implica o seu retomo a quem o 
adiantou (ÍStO é. quem adianta D deYe receber o· em retomo). que e o capitalista. Marx o denominou 
princípio do refhtxo. inspirando~se em Fullanon. ··com wn sistema de crédito desenvolvido. porém. em que 
o dinheiro se concentrn nas mãos dos bancos. são estes. pelo menos nominalmente. que o adiantam. ( ... ) 
!Mas neste caso! é adiantamento de meio circulante. não adianLamento dos capitais que ele faz circular"' 
(OC. III/2. p. 6L DK UI. p. 503--1). Por outro lado. quando o banco empresta este dinheíro ao capitalista 
industriaL ele atua também como capitalista. que adianta capital de emprésúmo para mais tarde recuperá-lo 
com juros. Neste caso o dínheiro adiantado ao capitalista industrial como meio para fazer circular seu 
capital. é ín\'estimento de capital para o banqueiro. 
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metamorfoses opostas de dois capitais c retoma ao sistema bancár10. A massa monetária que íniciou 
o ciclo do capital 1 retoma unediatamcntc ao sistema bancário. mas agora como 02. isto é. forma 
monetária do capital 2. mas o valor-capital I só refluirá quando houver completado o seu ciclo de 
metamorfoses. O dinheiro que representa o capital monetário 02 nada mais tem a ver com DI. O 
capitalista I nada perdeu. apenas mudou a forma do seu capital. convertendo-o da forma dinhcíro na 
forma de capital produtivo M 1. Assím. o capital l segue seu curso. enquanto o dinheiro no qual há 
pouco se rcprescm;:n·a agora representa o valor-capital 02. O capitalista 2 também nada ganhou. 
apenas converteu o seu capital da forma M'2 na forma O "2. Está patente que o dinheiro serviu neste 
caso apenas como suporte ou meio para a realização das funções opostas de dois capitais. nada 
havendo de extraordinário no fato de que o mesmo dinheiro se preste a este papel sucessivas vezes em 
determinado período de tempo. Por outro lado. rigorosamente falando nenhum dos dois capitalistas 
convcncu o seu capital em dinheiro, mas apenas em formas de dinheiro de crCdito ou de direitos a 
dinhe1ro. Assim. o capitalista I pagou ao capitalista 1 com um cheque - uma forma de dinheiro de 
crédito -. que este depositou na sua conta-corrente - outra forma de dinheiro de credito- no banco li. 
O cheque do capitalista I. emitido contra o banco L vai à compensação bancána e é cancelado por 
valor idêntico emitido contra o banco IL isto é. há cancelamento de crédítos rcciprocos. que é o 
movimento característico do dinheiro de crêdito. Em seguida o cheque do capitalista I, que agora é 
um crédito do banco L é cancelado contra valor igual na conta-corrente de 1. que é um crédito deste, 
portanto novamente dois créditos recíprocos se cancelam. 
Segundo o exposro. cada ciclo de cada cap1tal individual resulta em acréscuno dos seus fundos de 
deprectaçào c de lucros rcudos. Em termos agregados. o ststema bancáno abriga portanto dois 
fundos em nome do conjunto dos capitalistas. res-pectivamente para a reposu;:ão do capital fixo e para 
a acumulação de capitaL Os movimentos destes dois fundos integram a t...>xposH;:ão de Marx sobre a 
circulação e reprodução do capital social em termos agregados. constante do Livro II de O CapítaL 
Os seus movimentos apontam para fatores potenciais de crise inscritos no âmago do processo global 
de reprodução, que residem no fato de que a retenção de reservas monetárias para estes dois fins 
configura um mterrupção do processo de circulação de uma parte do capital industrial em seu 
conjunto. isto é. todos os capitais industriais. como regra. ao reterem uma pane do capital monetário 
resultante da vendas das suas mercadorias sob a forma de fundos de reserva de depreciação e de 
acumulação. na realidade realizaram o ato M'-D" mas não realizaram integrahnentc o ato seguinte 
D'~M. Se estes capitalistas venderam mas não recompraram no valor total das suas receitas, isto 
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implica que outros capitalistas compraram sem poder vender integralmente as suas mercadorias. Esta 
situação caracteriza superprodução parcial c resultaria. na sequência. em contração da produção e, 
consequentemente. do nivel global de atividade. 
T odavm. a formação de reservas de depreciação e de acumulação é seguida. mats cedo ou mais tarde. 
pela reposição de capital fixo c pela expansão dos investimentos. respectivamente. ou seja, pela 
ativação dos capitais mantidos em reserva. Assim. encarando a economia como um processo 
continuo de ciclos sempre repetidos. os capitais individuais podem ser divididos em dois grandes 
grupos no que diz respeito tanto a reposição do capital fixo quanto à expansão do investimento. A 
cada ano. ao mesmo tempo que um segmento de capitalistas está retendo parte das receitas como 
reserva de depreciação. outro segmento está lançando mão das reservas formadas nos anos anteriores 
para repor o capital fixo jã desgastado. de modo que. se por um lado interrompe-se o processo de 
circulação. por outro lado ele é ativado. O mesmo se aplica às reservas de acumulação. Em síntese, a 
cada ano há um fluxo de capital monetário que é entesourado. por um grupo de capitalistas. como 
fundo de depreciação e de acumulação, paralelamente a um fluxo em sentido contrário, por outro 
grupo de capitalistas. de capital monetário acumulado ao longo dos anos anteirores, que é 
desentesourado para repor capital fixo desgastado c ampliar a capacidade produtiva. Para que o 
processo de reprodução, em tcnnos agregados~ se desenvolva sem perturbações significativas, isto é, 
sem superprodução e crise, é necessârio que os doís fluxos. de cntcsouramento c dcsentesouramento, 
sejam aproximadamente iguais. 
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B) O dinheiro como equivalente geral e padrão de preços 
Cap. 6. A fatalidade do dinheiro: ser mercadoria 
A leitura da obra de Marx indica ser impossível apreender a sua teoria sobre o dinheiro sem, 
previamente. esclarecer com precisão o seu conceito do valor. Este conceito constitui o principio 
unificador de toda a tcona. ~· nele reside a sua especificidade c originalidade. de modo que o seu 
abandono implicaria a descaracterização da sua teoria. Pela mesma razão a sua apreensão 
incompleta ou imprecisa provoca dificuldades de mtcrprctaçào c distorções na apreensão dos 
segmentos particulares do sistema teórico c na interpretação da realidade do capitalismo segundo os 
seus termos. Esta é a diretriz metodológica que preside a elaboração desta tese. 
Deve-se lembrar. antes de prosseguir. que o conceito do valor de Marx não constítui. como ele 
mesmo assinalou. o ponto de partida da sua teoria. Este reside na mercadoria. unidade básica 
elementar da economia mercantil c capitalista. Mas deve-se assinalar que Marx fez esta observação, 
já citada.. especificamente para contestar a noção de que houvesse elaborado uma teoria abstmta do 
valor enquanto conceito. afirmando: ··cu não parto nunca dos ·conceitos·. nem ponanto do ·conceito 
do valor'"" (Marx. !966, p. 718) O conceito do valor emerge da análise teórica da mercadona, 
entendida esta corno expressão elementar da estrutura (social) da sociedade mercantiL Assím, o 
conceito do valor não constitui um axioma c menos ainda um dogma. como alguns autores dão-se à 
licensa de exagerar levados talvez pelo calor da disputa teónca 1 O fato de lhe atribuir o caráter de 
princípio unificador do sistema teórico. como acima. não decorre da sua caracterização como axioma 
1 De certa maneira a desqualificação do conceito. que ass1m se intenta. exime seus autores de o abordarem, c 
eventualmente refutarem. de modo teoricamente consistente. mas não deveria induzir os autores marxistas a 
procurarem sucedáneos mcons1stemes para o conceito. tah:ez intimidados pela expressao acadêmica de 
alguns destes críticos. como é o caso. por exemplo. de Joan Robinson_ Assim. o conceito do valor. em autores 
marxistas. é frequentemente apresentado de modo defensivo e inconvincente. não pela sua falta de 
consistência téorica, mas pela falta de profundidade dos autores. 
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ou dogma. mas do fato de expressar teoricamente a conexão objetiva fundamental da rede de relações 
(sociais) econômicas que constitui a sociedade mercantil c capitalista 1• 
-No caso especifico do dinheiro este esclarecimento preliminar é ainda mais mdispensáveL uma vez 
que Marx atribui ao dinheiro a qualidade essencial de constituir a forma de existência explícita c 
palpáveL portanto material. do valor. este consistindo em uma categoria abstrata. por isto não 
observável diretamente. Isto significa que é sob a forma do dinheiro que o valor se revela ao 
observador. Trata*sé de um objeto ou ente material representando um ente abstrato. que é a relação 
social subjacente. Assim sendo. é impossí-vel manipular teoricamente. de modo coerente. a fonna-
dinheiro. quando o conteúdo do qual constituí a fonna não foi previamente detemúnado com rigor e 
precisão. Esta pode ser considerada uma das causas das dificuldades que se revelam na abordagem 
do dinheiro por alguns autores marxistas. Deve-se alertar que. no apontar a necessidade da precisa 
apreensão do conceito do valor de Marx. como condição para o estudo da sua teoria do dinheiro. não 
se pretende postular a sua aceitação como a expressão teórica mais adequada dos fundamentos da 
economia mercantiL coisa que cabe ao julgamento teórico de cada um. Apenas se posru.la um 
procedimento metodologicamente nccessãno c indispensável, que é identificar com ngor as definições 
dos conceitos feitas por Marx. para que se possa captar corretamente a configuração do seu Sistema 
teórico. 
A despeito disto. não é possível nesta tese. nem C seu objetivo. abordar as complexidades do conceito 
marxista do valor_ mas tem-se dois objetivos em vista. Em primeiro lugar explicitar. como se acabou 
de fazer. em beneficio do leitor. o principio teórico - conceito de valor tal como elaborado por Marx -
que orienta os procedimentos analíticos ao longo da tese. Em segundo lugar. pretende-se apresentar 
os argumentos fundamentais em apoio à afirmação de que o dinheiro, no sistema teórico de Marx, 
apresenta-se necessariamente como uma mercadoria. embora de natureza especial e destacada do 
universo das mercadonas. c apontar sucintamente os fundamentos teóricos desta concepção. Isto se 
faz necessário porque um dos problemas que desafiam a teoria marxista atualmente. no que diz 
respeito ao dinheiro. é a explicação do aparente desaparectmento do seu lastro metálico, que tem 
1 
·'A dependência mútua e generalizada dos indivíduos rcciprocameme indiferentes constitui seu nexo social. 
Este nexo social se expressa no valor de troca e só neste a atividade própria ou o produto se transformam 
para cada indi\iduo em uma atividade ou em um produto para ele mesmo. O indivíduo deve produzir um 
produto universal: o valor de troca ou. considerado este em si isoladamente e individualizado. dinheiro" 
(Marx. 1977a p. 84) 
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induzido alguns autores a procurar denvar da teoria de Marx. precipitada e infundadamente, um 
conceito do dinheiro como entidade imaterial e puramente simbólica. Na discussão deste tema trata-
se do dinheiro na sua definição bâsíca de unidade entre as funções de medida do valor e meio de 
circulação. A relevância deste tema reside no fato de que ele afeta a validade da teoria objetiva do 
valor. que no caso de Marx. baseia-se na tese de que o valor c o dinheiro não constituem categorias 
convencionais mas possuem uma substância objetiva que é o trabalho. necessariamente expresso em 
uma mercadoria engida em equivalente geral do valor. 
Deve-se. em primeiro lugar. assinalar que a exposição dos fundamentos teóricos do conceito do valor 
í."'contra-sc. na sua forma mais explícita e desenvolvida. nos Grundrisse1• Nas obras posteriores 
Marx não voltaria a tratar destes fundamentos com o mesma- detalhe.. sendo por conseguinte 
indispensável consultar esta pnmcira obra. A demonstração de que o dinheiro deve ser uma 
mercadoria pode ser feita de dois modos. Por um lado. observando o processo hlstónco concreto de 
gestação do dinheiro no interior da gestação da ccononua mercantiL c por outro lado. desenvolvendo 
teoricamente a natureza do valor c do dinheiro. 
A gênese histónca mostra que o caráter mercantil da economia implica urna estrutura de divisão 
social do trabalho. o que significa que as coisas necessárias à reprodução social são produzídas como 
mercadorias por produtores especializados. que as produzem com o objetivo de trocá-las pelos meios 
de consumo de que necessitarrL O metabolismo social é viabilizado. portanto. pda troca de produtos 
do trabalho uns pelos outros. Trocam-se obviamente mercadorias de valores de uso diferentes. sendo 
portanto íncomparavcís neste aspecto. O que as toma comparáveiS c possibilita a troca c que todas as 
mercadorias possuem em comum o fato de serem produtos do trabalho. Portanto o confronto das 
mercadorias. na troca. implica o confronto de trabalhos, que são qualitativamente diferentes mas que 
podem ser reduzidos à sua dimensão quantitativa comum de tempo gasto em cada produção. 
O critério da troca. portanto. é a igualação dos tempos de trabalho social contidos nas mercadorias 
trocadas. isto é, o seu valor. Com a multiplicação e crescente cruzamento das trocas em todas as 
direções. cada mcrcadona estabelece a sua cqmparação de valor com número crescente de outras 
mercadorias. Para contornar a contradição resultante do fato de que. por um lado todas as 
1 Sendo esta obra uma coleção de anotações. a divisão interna difere em diferentes edições. Na edição aqui 
utilizada. a ex-posição dos fundamentos do conceito do \'alor encontra-se no '"El capítulo de\ dinero··. em 
especial nas p. 61-103 (Marx. 1977a). 
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mercadorias são trocáveis indistintamente urnas pelas outras por terem a propriedade comwn de 
serem figuras de valor. mas por outro lado só são trocáveis quando os seus diferentes valores de uso 
coincidem com as diferentes necessidades dos seus possuidores. determinadas mercadorias, de 
aceitação mais difundida. passam a ser utilizadas corno mediadoras das trocas. Isto é. numa primeira 
etapa o produwr troca a sua mercadoria por uma outra mercadoria de que não necessita mas que é 
mais largamente procurada e aceita, e em seguida troca esta pela mercadoria que lhe interessa obter. 
A mediação pela mercadoria maís procurada dá-se nas mesmas bases. isto é, ela é trocada com base 
na equiparação de tempos de trabalho sociaL ou seja, valores. Mas disto resulta que a mercadoria 
mediadora converte-se objetivamente em referência ou padrão de avaliação de valor. 
À medida que o âmbíto das trocas se expande. o uso da mercadoria mais consumida como meio de 
troca choca-se com a sua finalidade no consumo. mas. como o hábito da mediação já está 
estabelecido. é possivel a adoção de mercadorias mediadoras menos utilizadas como meios de 
consumo. até que a função de mediação é atribuída a mercadorias cuJo valor de uso predomínante é 
realizar a função de mediação das trocas 1• Estas mercadorias são, portanto, procuradas devido a este 
valor de uso, e devido a esta procura são produzídas e vendidas como mercadorias. portanto como 
figuras de valor, sem o que não poderiam preencher a função de mediação da troca de valores. Esta 
propriedade concentra-se finalmente em uma mercadoria única. o equivalente geral de valor que, 
assim que passe generalizadamentc a circular mediando as trocas, é dinheiro~. Assim, a observação 
do processo de genmnação do dinheiro no processo das trocas mostra que ele é. desde o mício, e de 
modo naturaL uma mercadona. c não poderia ser diferente. pms as mcrcadonas só podem comparar-
se com coisas dotadas de valor. isto é, produzidas pelo trabalho. portanto com outras mercadorias. A 
constituição das mercadorias como valores c a fonnação do dinheiro são duas faces. inseparáveis e 
concomitantes, do mesmo processo', A troca intermedíada pelo dinheiro é apenas uma troca dividida 
1 
"'Nas origens, a mercadoria que servirâ de moeda - ou seja, que será aceita não como objeto de necessidade 
e de consumo. mas para trocá~la por sua vez por outras mercadorias •. é aquela que em maior grau é trocada 
como objeto de necessidade. que mais circula: vale dizer, aquela mercadoria que oferece a maior segurança 
de poder ser trocada por sua vez por outras mercadorias particulares (.._), Porém à medida que o 
desenvolvimento avança dar-se-á o fenômeno exatamente inverso. ou seja. é predsamente a mercadoria que 
menos imediatamente é objeto de consumo ou instrumento de produção. a que representarâ melhor aquele 
aspecto. porque responde às necessidades da troca como tal'' (Marx. J977a, p. 93-4). 
2 
"A determinação do produto como valor de troca supõe portanto necessariamente que o valor de troca 
receba uma existência separada. desvinculada do produto. O valor de rroca desvinculado das próprias 
mercadorias e existente ele mesmo como uma mercadoria junto a elas é: dinheiro" (.Marx.. l 977a, p. 70, grifo 
no original). 
l "'Assim como a troca real dos produtos gera seu valor de troca assim também o seu valor de trOCa gera o 
dinheiro" (Marx. 1977a p. 72). 
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em duas fases. em que uma mercadoria é prime1ro trocada por outra adotada como padrão. e em 
seguida esta é trocada por uma terceira mercadoria. Adema1s. todo este processo é espontâneo. não 
premeditado nem previsto ou planc.jado. c ocorre sem que os agentes das trocas tenham disto 
conscíêncla. 
Assim. o valor é urna categoria sociaL que resulta da infinita c repetida multiplicidade dos atos de 
troca. que ademais se cruzam em todas as direções. em uma configuração em pennanente mutação, 
jamais detendo-se em Uma configuração estáveL O valor de uma mercadoria não é o tempo individual 
da sua produção. mas o tempo social ou abstrato. resultante como média social do confronto das 
mesmas mercadorias procedentes de diferentes produtores. cujos tempos individuais não coincidem, 
dando-se o mesmo com o valor do próprio dinheiro_ Assim. os valores da mercadoria-dinheiro e das 
mcrco.dorias comuns só são conhecidos após ocorrido o processo de mercado c nunca como 
magnitudes fixadas prc\iamcntc. Ademais. quando uma mercadoria vai ao mercado. ela se confronta 
com o seu preço já dado. declarando o seu valor como expressão do tempo de trabalho social ou 
abstrato. média social de trabalhos semelhantes. Mas o seu preço sê- pode ser expresso por outra 
mercadoria - o dinheiro -. cuja natureza de símbolo de certo tempo de trabalho sociat é tomada 
coletivamente como padrão. c cujo valor também expressa tempo de trabalho social. média social da 
produção de todas as minas - no caso do ouro -. e não o tempo de trabalho gasto na produção desta 
ou daquela fração de ouro. 
A segunda linha de argumentação apóia-se na definição teónca da natureza ou essência do valor c do 
dinheiro. A substância do valor é o trabalho abstrato. de modo que a magnitude do valor expressa o 
tempo deste trabalho abstrato contido em cada mercadoria. Mas em que forma o valor expressa o 
tempo de trabalho· abstrato. isto é. em que forma material este se revela ao observador? E'({)ressáAo 
significa declarar a quantitadc de tempo contido na mercadoria, c nenhuma forma de dinheiro o faz, 
isto é, nenhuma fonna de dinheiro expressa o valor diretamente em tempo de trabalho. porque o 
tempo trabalhado não existe materialmente como tal, como tempo trabalhado. O valor de uma 
mercadoria. isto é. o tempo de trabalho que custou. é sempre e.xpresso em valor de troca ou preço. 
representado por cena quantídade da mcrcadoria-dinhetro. Se o dinheiro é ouro. o preço da 
mercadoria exprcssa~se em certa quantidade de ouro. Por que não diretamente em tempo de trabalho? 
Dois aspectos desta questão devem ser assmalados1. Em primetro lugar, o trabalho em sí não e.xiste 
' A exposição deste ponto. por Marx. é imponame c encontra~se nos Grundrisse (Marx. l977a p. 95~102). 
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como um objeto ou coisa, mas apenas como atividade em processo de realização. Terminado o 
processo de produção, encerrou-se também a atividade do trabalho e dele nada mais resta exceto o 
seu produto. Assim, o tempo de trabalho existe apenas no resultado ou produto do trabalho. O 
trabalho e o tempo de trabalho não podem ser transportados nem armazenados como tais, 
diretamente. mas ex1stem e podem ser transponados e armazenados indiretamente. na forma dos seus 
produtos. O tempo de trabalho existe materialmente no produto do trabalho. c sua quantidade pode 
ser medida na quantidade do produto. Assim. toda mercadoria é o símbolo material. isto é. simboliza 
na sua matéria. uma/~crta quantidade de trabalho. 
Em segundo lugar. entretanto. cada mercadoria é produto de um trabalho individual. de tipo 
particular. e não expressão de trabalho social. mas para ser trocada pelo produto de outro trabalho 
particularizado. o.mbos devem converter-se. ou devem legitimar-se como expressões de trabalho 
social ou abstrato. isto e. média social do universo dos trabalhos particularizados. e isto só é possível 
se puderem traduzir-se em um produto do trabalho convertido pelo processo das trocas em expressão 
do trabalho social em oposição ao trabalho partícular1. Por outro lado, o fato de que as mercadorias 
são trocadas através da equiparação dos tempos de trabalho não é um ato consciente dos agentes da 
troca. mas é o pressuposto subjetivo do processo das trocas c que só se exphcita corno resultado da 
observação e da reflexão. Belluzzo conseguiu expressar com clareza esta questão complexa no 
seguinte trecho que. embora longo, merece ser transcrito: 
"A remissão de todo trabalho particular e concreto à athi.dade produtiva da sociedade supõe( ... ) que 
cada mercadoria represente. diante das demais. valor de troca em geral. Ora Isto torna-se patente 
nas relações de troca entre mercadorias em que cada uma delas deve expressar a sua condição de 
valor em outra mercadoria concreta. Isto porque C.) os produtores não trocam diretamente seus 
trabalhos senão mediante o movimento das mercadorias. São estas que se colocam frente a frente na 
relação de troca, e não as quantidades de trabalho diretamente_ Interpõe-se. portamo. o problema de 
que a mcdlda do valor só pode se realizar pela negação do canitcr abstrato do trabalho. isto é. uma 
1 
"A necessidade de um dinheiro diferente do tempo de trabalho surge precisamente da necessidade de 
e:">:prcssar a quantidade de tempo de trabalho não em seu produto imediato e particular. mas em um produto 
mediato c universaL em seu produto particular na medida que e igual c convcrsiYcl a todos os demais 
produtos correspondentes ao mesmo tempo de trabalho. correspondentes ao tempo de trabalho presente não 
em uma mercadoria. mas simultaneamente em todas as mercadorias. e por isso em uma mercadoria 
particular que representa todas as outras. O tempo de trabalho não pode ser ele mesmo imediatamente o 
dinheiro(...) prec1sarnente porque de fato ele existe sempre só em produtos particulares (como objeto): como 
objeto universal o tempo de trabalho pode exístir só simbolicamente, e por sua vez precisamente em uma 
mercadoria particular que e posta como dinheiro .. (Marx, 1977a, p. 6). 
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mercadoria só pode exprimir seu valor em outra mercadoria concreta. particular. (. .. )A reiteração e 
a expansão da troca. (. .. ) exigem que o valor de troca presida e regule os atos de produção. e para 
isso é necessário que uma mercadoria particular possa encarnar o tempo de trabalho abstrato de que 
é resultado" (Belluzzo. p. 83-4). 
Mas C possível supor que. após identificada a natureza do processo. a caracteristíca de ser dinheiro 
possa ser atribui da a algum outro objeto que não seja uma mcrcadoria1 '? A resposta é negativa. e para 
demonstrã-lo deve-se partir de uma economia hipotética, sem dinheiro c portanto sem sistema de 
preços. c discutir as tmplícações da tentativa de imposição puramente convencional de urna fonna 
puramente simbólica de dinheiro ou ·fiat money· .-'\ssim, no caso do papel-moeda sem padrão 
objetivo, o seu valor monetário independe do seu custo de produção como cédula de papel, caso 
contrário o papel - como mercadoria ~ constituiria o padrão objetivo. que C o que aqui se deseja 
cxdutr. Ahás. nem pode haver custo de produção. uma vez que se pressupõe que não existe ainda o 
dinheiro nem o ststema de preços. N~tas condições. uma cédula de papeL por exemplo uma nota 
batizada arbitrariamente com o nome de I dólar, não representa valor algum antes de ser equiparada 
a uma quantidade detcnninada de uma mercadoria qualquer. Não se pode atribuir-lhe a equivalência 
a certo nUmero de horas trabalhadas porque. em pnme:iro lugar, o tempo de trabalho que expressa o 
valor das mercadorias C o tempo social c não individual, c o tempo sociaL portanto o valor, não se 
define antes mas apenas após as trocas. o que pressupõe que jã existe um sistema de trocas, e se este 
já existe. o dinheiro forçosamente tambCm Já exístc. pots não pode haver sistema de trocas sem 
dinheiro. Em segundo lugar porque o tempo sociaL ou valor. expresso no preço, C desconhecido como 
tempo de trabalho. sendo apenas conhecido atravCs da sua expressão indireta na quantidade de uma 
mercadoria tomada como padrão. cuja base subjetiva é o tempo de trabalho. Suponha-se agora que, 
arbitrariamente. a nota de 1 dólar seja eqmparada. a uma quantidade determinada de uma mercadoria 
A, não como padrão objetivo. mas como seu preço arbitrariamente atribuido. Não havendo um 
sistema de preços previamente e.">.istcntc- pois neste caso já existiria alguma forma de dinheiro. o que 
se deve abstrau. pois C a pos.sibílidade da sua criação como pura convenção que se quer demonstrar-
, esta equiparação não teria nenhuma conscquência, pois não havena nenhuma razão lógíca para 
atnbuir a mesma nota de l dólar a wna quantidade igual ou diferente da mercadoria B. ou da 
mercadoria C. ou de qualquer outra quantidade de qualquer outra mercadoria. Na ausêncía de um 
1 A representação do dinheiro por símbolos é possível e mesmo necessária. mas apenas nas funções do 
dinheiro na circulação. porém não na sua função básica de medida do valor. da qual as demais dependem. 
Portanto. a pergunta rcfere~se estritamente à função de medida de valor do dinheiro ou equivalente geral. 
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sistema prévio de valores e portanto de um padrão préviO de valor, que é o dínheiro nascido 
espontaneamente do processo de troca.. não existe nenhum criténo que permita que os preços das 
mercadorias sejam expressos arbitrariamente em múltiplos de uma unidade monetária puramente 
simbólica. como a nota de l dólar. 
A atribuição da nota de 1 dólar à mercadoria A só daria ongem a um Sistema de preços expresso em 
dólares. caso um sistema de valores relacionando todas as mercadorias a uma mercadoria adotada 
como padrão já existisse prcviamente1• Neste caso, mesmo que a mercadoria A não fosse a 
mercadoria-padrão. ao atribuir a certa quantidade de A o preço de 1 dólar. se estaria atribuindo ao 
seu eqUivalente na mercadona-padrão o nome de um dólar, e os preços de todas as demais 
mercadorias se definiriam como múltiplos desta quantidade. Neste caso. porem, o dinheiro já existiria 
previamente. na figura da mcrcadona-padrào. c a nota de I dólar não seria o dinheiro. mas apenas o 
nome de urna cena quanudadc arbitranamente escolhida da mcrcadona-padrão. isto C. seria o padrão 
de preços baseado na mercadoria-padrão. O que isto sigcifica ê que, para que o Estado possa 
arbitrariamente fixar um padrão de preços~ deve previamente existir um sistema de valores relativos, 
e consequentcmente deve existir previamente um valor-padrão materializado em uma mercadoria-
padrão. Por om:ro lado. nenhuma entidade corno o Estado pode elaborar um sistema de preços, que é 
produto c.xclusJvamente da rede de relações mercantis (portanto um sistema de trocas ou esfera de 
circulação), desenvolvida ao longo do tempo, entre os agentes da troca. que são os produtores de 
mercadorias2 Assun. não pode haver uma fonna de dinheiro que não esteja apoiada em um 
equivalente geral de valor nascido espontaneamente do universo das trocas pnvadas. 
Os argumentos dos autores que procuram dcnvar do s1sterna de Marx. tconcamentc. uma fonna de 
dinheiro imaterial e inteiramente convencionaL independente de qualquer padrão objetivo. referem-se 
geralmente, sem o perceberem. de modo unplícito mas facilmeme perceptível. ao padrão de preços e 
não ao dinheiro entendído como medida do valor, fundamento do padrão de preços. Isto significa que, 
em tais argumentos. a existência da medida do valor como base do padrão de preços está sempre 
pressuposta. embora os autores pareçam não terem dísto consciência. É interessante observar que, tal 
1 E isto que está implícito na afirmaçào de Keynes. de que os padrões monetários devem ser contínuos. não 
podendo haver rompimento da sua continuidade. Sem o desejar. Keynes está fornecendo um argumento 
decisivo para a necessidade da existência de uma mercadoria-dinheuo como medida do valor e base do 
padr'Jo de preços_ 
2 
"O dinheiro não nasce de uma com:enção, assím como o Estado também não nasce de uma convenção. 
Nasce naturalmente da troca e na troca. e seu produto" (I\1arx. l977a. p. 93). 
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como em outros casos. eles o dizem sem o saberem. A argumentação de Lipietz. neste sentido. ê 
ilustrativa (Lipietz. 1983. p. 137-54). Este autor postula que o dinheiro de credito constitui uma 
forma de dinheiro inteiramente convencionaL sem padrão objetivo. que indepcnde. portanto. de uma 
fonna de dinheiro-mercadoria_ O autor move-se no sísrcma teórico de Marx mas ignora diversas teses 
deste autor. indíspcnsáveis para a discussão do dinheiro_ É significativo que Lip1ctz em nenhum 
momento se refira à função de medida do valor. mas apenas de padrão de preços. Dissecando-se os 
seus argumentos. o dinheiro. na versão de Lipictz. reduz-se realmente ao crédito. que é o que o 
dinheiro de crédito efetivamente é. Mas o que este autor aparentemente não percebe é que o dinheiro 
de crédito substitui o dinheiro na maioria das suas :funções. mas não é dinheiro_ Assím, quando o 
autor argumenta para demonstrar que o dinheiro de crédito não necessita ser uma mercadoria, tem 
toda razão. pois o dinheiro de crédito não é o dinheiro. mas crédito que substitui o dinheiro. As 
caracter1Stícas que aponta no dinheiro de crédito. que o distinguem do dinheiro. são características do 
crédito e não do dinheiro. de modo que a demonstração do autor demonstra o fato óbvio de que o 
dinheiro de crédito é diferente do dinheiro. mas não demonstra que este dispensa a forma de 
mercadoria. Ao não discutir as funções de medida do valor c padrão de preços. o autor omite 
precisamente as características que revelariam as diferenças básicas entre o dinheiro e o dinheiro de 
credito. Por outro lado. o procedimento do autor resulta na: eliminação arbitrária das contradições 
implícitas na forma dínheíro de crédito. que é o fato de que. ao possuir grande capacidade de afastar~ 
se da sua base. o equivalente geraL o sistema como um todo inevitavelmente cria impasses ínsolúveis, 
que são insolúveis porque o dínhe1ro de crédito só pode expressar valores prevmmeme medidos em 
dinheiro reaL ou seja. no equí\'alente geral. 
Lipietz declara que. ao contrário do que se supõe. •cno quadro da própria teoria marxiana da forma 
valor. há lugar para uma teoria do dinheiro de crédito puro'' (p. I31). Esta afirmação contraria 
explicitamente a teoria exposta por Marx, sendo por isto francamente inverídica. pois implica que o 
valor das mercadorias. cuja substância é o trabalho sociaL não necessita adotar forma autônoma 
atravês de um equivalente geral constituido por uma mercadoria, podendo ser expresso por títulos 
que declarem os seus valores. Como a forma-preço do valor, com base no dínheiro-mercadoria, 
expressa sempre quantidades de trabalho social em termos de tempo de trabalho abstrato. mas os 
expressa na fonna de quantidades definidas da mercadoria equivalente geral. os títulos que 
substituem o dinheiro-mercadoria. se não representam tais quantidades. devem expressar o tempo de 
trabalho diretamente, na fonna do nUmero de horas de trabalho abstrato. Ora, Marx contestou 
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extensamente, no capitulo sobre o dínheiro, nos Grundrisse. a hipótese. defendída por Darimon, de 
que o valor das mercadorias possa ser diretamente representado por documentos declarando o 
trabalho gasto na sua produção, e concluiu explicitamente que o valor das mercadorias só pode 
expressar-se em outra mercadoria tomada como padrão ou equivalente (ver Grundrisse, p. 49-75, já 
citado acima). É surpn.:endente que Lipictz não mencione esta parte da obra de Marx'. Esta omissão 
pennite afinnar que a tese do autor não é consistente com pressupostos teóricos essenciais do sistema 
de Marx. não podendo, rigorosamente. ser associada à teoria do valor baseada no trabalho. 
A argumentação de Lipietz contém alguns sofismas patentes. Assim, ele insinua que a suposição de 
que o dinheiro deve ser uma mercadoria traduz uma sujeição ao fetichismo. pois seria .. apenas wn 
efeito do mesmo fctidúsmo que faz do valor urna propriedade das coisas" (p. 139-40). Esta 
interpretação contém uma sutil mverdade. pOis o valor efetivamente exprcssa~sc em estado autônomo 
em uma cotsa, que C o dinheiro. O fetichismo não está em constatá-lo. mas em crer que o valor seja 
uma propriedade natural do objeto-dínheiro. deixando portanto de perceber que este apenas fornece a 
forma material em que o valor, expressando a relação mercantil. pode manifestar-se. Efetivamente o 
autor define o dinheiro-mercadoria como '"primeira forma de desenvolvimento do fetichismo do 
valor'' (p. 139), quando ele é a primeira forma material autônoma real do valor. A insmuação sutil do 
argumento de Lipictz é que a defesa do caráter material do dinheiro equivale a wna versão 
fechitízada do conceito de dinheiro. O segundo sofisma está contído na interpretação que o autor faz 
da equação simples da troca. representada por ele como xM=yN. em que N é o equivalente geral, o 
que .. significa que N não tem mais necessidade de figurar sob a forma ·relativa· forçada a 
procurar um outro cqmvalente que reconheça o seu caráter saciar· (p. I38). parecendo sugenr. com 
Isto, que o equivalente de valor pode ser arbitrariamente fixado. É nesta mterpretação que se baseia, 
aparentemente, a sua conclusão. logo adiante. de que a tercctra função do dinheiro, que ele define 
como sendo de meio de pagamento e entesouramento, ··implica [segundo Marx. afirma o autorj a 
fonna social de 'dinheiro real', isto é. a capacidade de validar socialmente urna produção privada, 
sem que ela tenha que ser validada" (p. 140), O autor parece querer dizer que a forma N, uma vez 
colocada como forma equivalente, valida o valor de M, não necessimndo por sua vez ser validado no 
interior da relação mercantiL ou seja, a sua função de validar valores pode ser arbitrariamente 
atribuída de fora. Sendo este o caso, o argumento do autor omite. novamente. urna parte essencial do 
l Lipietz associa-se explícitameme à tese de Darimon ao afirmar que, através do dinheiro puramente 
convencional. as mercadorias podem ser 'pré-validadas' através de "'pedaços de papel' representando estas 
mercadorias. ou mesmo os trabalhos privados dos quais são o produto" (Lipietz, p. 140}. 
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enfoque de Marx. segundo o qual a forma equivalente geral emerge do processo das trocas, nas quais 
desenvolve~se, tal como as outras mercadorias. sucessivamente nas duas fonnas. relativa e 
equivalente, pois cada mcrcadona necessariamente o faz antes que uma delas tenha sido destacada 
como equivalente geral. 
Finalmente. como Ji se afirmou. Lipictz na realidade confunde o crédito, representado pelo dinheiro 
de crédito. com o dinheiro. de modo que a sua definição do que supõe serem as características do 
I 
dinhe1ro nas condições contemporâneas. constitui na realidade uma dcfimção do crédito (ver Lipietz, 
p. 140-3). Assim. ele parte da ·regularidade. que atribui ao processo de reprodução, isto é. dos 
refluxos dos capitais individuais. sob as condições da ·regulação monopolista·. o que significa que os 
valores das mercadorias realizam-se com certeza. e dísto deduz o fato de que os valores podem ser 
·pré-validados·. por ·um conjunto de documentos simbólicos·. dispensando-se portanto a necessidade 
da validação pela venda;. Pode-se constatar facilmente que Lipietz está descrevendo as 
características do crCdito comercial. a sua expansão relativamente fácil nas fases expansivas do ciclo 
econômico. a substituição das funções do dinheiro na circulação. etc. mas nada disto autoriza a 
concluir que o dinheiro não deva existir como medida dos valores. valores estes que os títulos de 
crédito apenas reg1stram. pressupondo-se portanto que foram anteriormente medidos c convertidos na 
forma de preços. operações que requerem as funções de medida do valor c padrão de preços, que o 
dinheiro de crédito não pode realizar. e que Lipletz não examinou. 
Outro tipo de equívoco ocorre em autores que procuram derivar teoricamente o dinheiro como forma 
unateriaL mas dc1xam de demonstrar efetivamente a consistf:ncia da sua concepção. É ilustrativa. 
neste sentido. a mterpretação de Paulani2: •• o dinheiro ê essenciahnentc forma. porque é forma 
autonomizada do valor. é a forma que o valor encontra para se libertar. em sua apresentação, da 
corporeidade diferenciada das mercadorias ( ... ). Dai que. no que tange ao dinheiro. pouco importa 
qual é o corpo que carrega essa forma. se ouro ou bilhete de papel ( .. .)" (Paulani. p. 144). Parece 
evidente que à autora passou desapercebido um aspecto essencial da polêmica de Marx contra 
1 
"É precisamente porque ele represenJa um valor em proce.\:\'0 de rea!izaç·ão que o dinheiro de crédito pode 
desempenhar o papel de ·verdadeiro dinheiro'. isto é. de meio de pagamento: embora não encarnando-se em 
um produto de um trabalho hwnano. mas em uma série de documentos simbólicos. ele continua a 
representar. em face das mercadorias particulares a realizar. frutos de trabalhos privados. o reconhecimento 
legal do caráter social destes trabalhos privados" {Lipietz. p. 1-+3). 
: A análise de Paulani é complexa e faz uso de UllUl terminologia filosófica incomum na própria literatura 
marxista. Assim. não se sugere que a análise da autora possa ser resumida em uma citação. sendo esta 
apresentada apenas como ilustração de um argumento considerado relevante nesta questão. 
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Darimon. embora a mencione. em que o primetro demonstra a necessidade de que o equivalente geral 
de valor seja um produto do trabalho. sem o que não poderia contrapor~se aos demais produtos do 
trabalho como equrva1ente1 O equívoco da autora pode ser resumido na sua noção do dinheiro como 
rri.eio através do qual o valor supostamente libcna-se da ·corporcidade diferenctada das mercadorias'. 
o que a autora interpreta como libertar-se da corporeidadc material. ao passo que na concepção de 
Marx significa que se liberta da ·corporeidadc d!férenciada' para assum1r uma ·corporeidade 
ind~ferencíada'. isto é. uma forma material específica - ou mdepcndentc dos valores de uso 
' particulares das mercadorias - do valor. No dinheiro o vaJor se autonomiza não do sentido de que se 
liberta da necessidade de possuir uma forma materiaL mas de apenas existir fundido às inllmeras 
formas particulares das diferentes mercadorias. A dificuldade teórica que o dinheiro - e também o 
capital -propõe não está em supor que uma relação social deva manifestar-se como um objeto. mas 
em compreender o fato de que o faz c como c por que o faz. 
Além dos argumentos jó. expostos ao longo desta tese. não ê demais remeter o leitor à exposição de 
Marx sobre o dcscnvolvímcnto da forma dinheiro. no capítulo I de O Capital Neste local. ao expor 
as 'peculiaridades' da forma equivalente- que é o dinheiro-. Marx não poderia ser mais explícito: a 
primeira peculiaridade C que .. o valor de uso torna-se forma de manifestação de seu contrário, o 
valor'' (OC. VI. p. 59). a segunda. que .. trabalho concreto se converta na forma de manifestação de 
seu contrârio. trabalho humano abstrato". c a terceira. que "trabalho privado se converta na forma 
de seu contrario. trabalho em forma diretamente socíar· (p. 61). Estas são três características 
naturaís de qualquer mcrcadona. que se convertem. na mercadoria-dinheiro. em ·peculiaridades' 
porque expressam contradições da forma dinheiro. que não podem ser anuladas por um passe de 
mãgica. destituindo o valor. semantícamenre. do âmbito do qual não pode libenar~sc objetivamente, 
que C a esfera da produção de mercadorias. Marx foi claro ao afirmar que a contradição básica da 
mercadoria, expressa na antítese entre o valor c o valor de uso. pode ser projetada para âmbitos 
sucessivamente mms amplos. mas não pode ser anulada. ao contrário. toma-se cada vez mais aguda. 
Também dc1xou claro que as diversas formas assumidas pelo dinheiro podem. cada uma delas, 
eliminar ou amenizar um ou outra das suas contradições. mas nenhuma delas pode eliminar a 
1 Para que os valores circulem sob a forma de preço. devem necessariamente ser medidos pelo equivalente 
geral. Se dinheiro não é concebido como uma mercadoria. deve necessariamente ser concebido como algo 
que expresse o valor das mercadorias diretamente em tempo de trabalho abstrato. que é o que Marx provou 
ser irnpossivet Não sendo este o entendimento da autora. a sua concepção seria idénúca à de Lipietz.. isto é. 
no sentido de que ela estaria referindo-se ao dinheiro como padrão de preços. estando o equivalente geral 
pressuposto mas não excluído. 
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contradição básica mcrcntc ao dinheiro (Marx.. 1977a. p. 50). Deve-se repetir que não se trata de 
manter um princípío como dogma. mas de reconhecer que. no sistema teórico construído por Marx. 
certo ou errado. o dinheiro como forma maTerial do valor autonomizado constitui não um 
pressuposto. mas um resultado. tanto histórico quanto lógico. do processo de desenvolvimento da 
forma-valor. O problema de derivar uma forma imaterial do dinheiro. mantendo a tese de que a 
substância do valor é o trabalho abstrato. reside no fato de que nenhum autor demonstrou como ele 
poderia desempenhar a função de medida do valor. Paularu parece reconhecer este problema. mas 
afirma. surpreendentemente. que ··não importa aqui que seja o trabalho abstrato a substância do 
valor. pois não é isso que se perde. o que se perde. e é mcvitável. é a medida dele. que subsiste. então, 
no movimento. enquanto uma cspecie de 'ilusão necessilria ... (Paulani. p. 144~5). 
Parece nccessario demonstrar que o \·alor pode eXIstir sem ser medido. ou que pode ser medido sem a 
existência de um cqui\'alentc que SCJa t:unbem produto do trabalho_ O \·alor. como nexo social que 
articula os produtores privados no sistema mercantiL que o capitalismo ainda C. pressupõe a 
propnedadc pnvada dos meios de produção c a ctrculação das mercadorias. c esta pressupõe a troca 
de equivalentes 1. Por outro lado. o valor não pode existir senão corno grandeza de valor que reflete o 
valor pressuposto de cada mercadoria. Consequentcmenw. como grandeza só pode e:x1stir sendo 
medido. c para tal requcr~se que exista uma medida. Não parece coerente supor uma medida ilusória 
que resulte em grandezas reais. mas de qualquer modo. uma vez proposta. esta hipótese necessita ser 
demonstrada. que e o que parece faltar. 
1 Não se ignora. aqui. que a equivalência. no intercâmbio enue o capital e o trabalho. é apenas ilusória. e que 
os capítaís-mercadorias realizarn~se como preços de produção e não como valores. mas ambos os casos 
pressupõem o valor. 
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Parte IV~ Conclusões 
Em confomúdadc com o objetivo principal proposto para esta tese. procurou-se desenvolver. ao 
longo do tc:\10, o encadeamento lógico entre as teorias do dinheiro e do capital. de Marx. a fim de 
preencher a lacuna eXistente nas exposições disponivcis acerca das concepções de Marx sobre o 
dinheiro. e poder identificar com maior precisão a mserção do dinheiro propriamente dito na estrutura 
da economia capitalista. segundo este autor. Neste sentido. ao longo do texto foram incorporando-se. 
a cada passo. os pontos identificados como os mais importantes para o estabelecimento destas 
conexões. Entretanto. este estudo pretendeu estabelecer apenas os contornos gerais ou estruturais. se 
asSlffi se pode dizer. do ststema tcónco de Marx no que se refere ao dinhctro c suas relações com o 
capitaL mas foi inevitável abordar aspectos do tema que. para poderem ser desenvolvidos 
adequadamente. exigiriam a coleta de materiais de apoio mats amplos. mas que. ao mesmo tempo, 
não podiam deixar de ser tocados. Assim.. muitos problemas de grande relevância foram apenas 
mencionados. sem terem sido esclarecidos. mas permanecem como mdicaçõcs para o prosseguimento 
desta pcsquísa. Como se indicou no inicio desta tese. a teoria de Marx sobre o dinheiro constitui um 
campo de pesquisa pouco explorado. motivo pelo qual a sua abordagem levanta mais perguntas do 
que oferece. de imediato. respostas conclusivas. T odavta. se C verdade que o pnmeuo passo para o 
conhecunento fecundo é elaborar as perguntas relevantes. podeNse dizer que. deste ponto de vista. o 
esforço despendido nesta pesqursa fm compcnsadoc 
Os resultados correspondentes ao objetivo principal. de identificar a continuidade e a coerênc1a 
conceituais entre o dinheiro c o capital na teoria de Marx, segundo as suas conexões ma1s gcr.us. 
podem ser sintetizados nos itens expostos a seguir. 
I) Na teoria de Marx o dinheiro. como as demais categorias econÔmicas, constitui a expressão 
material de uma relação económica entre produtores privados de mercadorias em sociedade. O 
dinheíro é em primeiro lugar equivalente geral de valor em todo o âmbito da sociedade mercantil, ou 
seja. por um lado no âmbito estrito da circulação de mercadorias. da quaL por outro lado. se irradia 
para as demais esferas da sociedade. Mas a constituição do dinheiro é precedida tanto pelo 
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surgimento de \'irias mercadorias como equivahmtcs de valor que. apt.'Sar de não mtervircm como 
mediadoras das trocas. no sistema de troca direta. facilitam a aYaliação dos Yalorcs das mercadorias 
a trocac quanto por formas rústicas e mtermitentcs de intermcdiinos das trocas. diferentes dos 
eqUJvalemes mas ndcs baseados_ Quando a função de equivalente se unifica em uma só mercadoria e 
esta. ademais. circula sistcmatlcamcntc mediando as trocas. é que est.'i constituída a forma dinheiro. 
que representa o valor em estado autônomo 1 _ E está constituída ao mesmo tempo a esfera da 
circulação. Deve-se enfatizar que o dinheiro designa especificamente a mercadoria t.'Special na qual se 
unificam as funções de medida do valor c meio de circulação. antes realizadas fragmentariamente por 
várias mercadorias diferentes. c que. a partir de então estas duas funções convertem~se em simples 
funções do dinheiro assim constituído. 
Assim. o dinheiro. na teoria de Marx. C estritamente o material que é ao mesmo tempo a medida do 
valor c o meio de circulação. A partir daí inicia·se o processo de diversificação das suas funções e 
correspondentes formas. cujo surgimento depende. porém. da emergência de novas relações entre os 
agentes econômicos c das fimções que a elas corrcspondcm. Enquanto os produtores de mercadorias 
apenas se relacionam como comprador c vendedor_ o dinheiro é simples meio de circulação e 
degrada---se a mero signo de valor. do qual o papel-moeda estatal de curso forçado é a forma extrema. 
Todavia.. a primeira evolução sofrida pelo dinheiro é a de padrão de preços e unidade de conta,. e o 
conscquente surgimento das moedas c barras mctâ.lícas. cunhadas. o que permite a generalização da 
forma-preço do valor. Como medida do valor e padrão de preços o dinheiro pode funcionar de modo 
inteiramente ideaL isto é. apenas 1maginado. c além disto cvolmr de modo divergente nestas duas 
funções 
O feito C:\.""traordinárío realizado pelo surgunento do dinheiro é que o valor adquire. nele. forma 
material autônoma ou separada dos valores de uso das mercadorias específicas. pots o valor de uso 
da mL'fcadoria·dinhciro é cxdusm.unente ser equivalente de valor_ Mas embora Marx tenha definido 
o dinhetro. estritamente. como a forma na qual a medida do valor e o meío de circulação se unificam, 
na realidade falta mnda um elemento para que o dinheiro esteja plenamente constituído como forma 
da existência autõnoma do valor: a sua capacidade de conservar-se. Em outras palavras, ele deve não 
só fornecer o meio através do qual se revelam e expressam os valores das mercadorias que 
1 
"A mercadoria que funciona como medida do valor e tambCm. corporalmente ou por intermédio de 
representantes. como meio de circulação. é dinheiro·· (OC. L p. 110). 
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sucessivamente atra\·essarn a esfera da circulação. mas ao lado disto deve upresentar~se como valor 
conservado. Esta possibilidade surge com a plena constituição do dinheiro como unificação da 
medida do valor e do meio de circulação. Isto está implí.cJto na terceira fase da exposição de Marx 
sobre o dinheiro na círculaçào de mercadorias. denominada simplesmente dinheiro. c requer melhor 
esclarecimento. devido ao aparente paradoxo do autor. ao mtroduzir o titulo 'dinheiro·. quando já 
estava tratando dele nas seções anteriores. 
A interpretação sugérida nesta tese. que parece consistente. é de que as funções de medida do valor e 
meio de circulação são pressupostos históricos da constituição do dinheiro. no sentido de que o 
surgimento progressivo. embora parcial e fragmentário. de mercadorias c objetos desempenhando tais 
papéis. constiruem as bases para a sua progressiva consolidação c finalmente unificação em uma 
única mcrcadona. que então se dcnornma dinheiro_ Nenhuma. de tais mercadorias ou objetos. porém. 
crige~se socialmente em coisa de valor. mas aparecem como meros meios auxiliares da troca direta. 
ou seja. do simples intercâmbio de \'alares de uso. Assim. quando as duas funções unificam~se no 
dinheiro. estas funções não se apresentam como novas características ou propriedades do dinheiro, 
mas apenas como funções já ensaiadas longamente. antes. como os próprios pressupostos do seu 
surgimento. Marx afirma que. após a constituição do dínhciro. estas duas funções convertem-se em 
meras funções deste. c as expõe como tais. A inovação efetiva mtroduzida pela constituição do 
dinheiro é que este apresenta-se explicitamente como figura ou cmsa de valor. no sentido de que é 
erigido socialmente como taL adqUJrindo portanto uma configuração que ultrapassa as características 
de mero meio auxiliar do intercâmbio de valores de uso. E é nesta qualidade de figura de valor. 
reconhecida socialmente como taL que o dinheiro pode desempenhar funções que 1mplícam a 
conservação do valor. além da sua mera expressão passageira como meio de circulação. Isto é, por 
ser reconhecido como coisa de valor é que a mercadoria-dinheiro se converte. por st mesma, em 
objeto de cobiça c passa a ser vista c utilizada como meio de acumular riqueza. 
Na medida que o dinheiro passa a intermediar sistematicamente as trocas de mercadorias, apresenta~ 
se como substituto de ~ c meio de acesso a ~ toda e qualquer mercadoria. meio através do qual é 
perccbído socialmente como equivalente de riqueza em canlter geral. Nestas cneunstâncias o valor, 
representado pelo dinheiro. ao invés de apenas aparecer como uma faisca instantânea e eíerncra, 
como quando é meio de ctrculação. se conserva como forma do valor independentemente de espelhar 
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o valor de uma mcrcadona no processo m1ediato da sua ctrculação. Em outras palavras. o dinheiro 
não aparece como reflexo do valor ·daquela mercadoria·. mas como valor em si. 
T ambêm se toma patente qul! o significado da expressão .. autonomrzação do valor"'. em Marx. 
refcre~se estmamentc ao processo atravCs do qual os Yalorcs gerados no processo de produção das 
mcrcadonas. e que nelas permanecem fundidos aos valors de uso e ocultos por eles. adquirem uma 
forma de expressar-se dcsvmculada das mercadorias particulares. Isto C. a circulação das 
mercadorias e o meio atravês do qual os valores contidos nas mercadorias conseguem expressar-se 
em estado puro. separados delas. A expressão ··autonomizaçào do valor". na teoria de Marx. 
definitivamente não sugere qualquer possibilidade de que o valor seJa gerado por outro meio que não 
seja a produção de mercadorias através do trabalho. 
Focalizando o dinheiro como um dos elementos do processo de dcsenvolnmcnto do valor c das suas 
formas. as suas potencialidades ç limitações tomam-se perceptíveis. Pode-se dizer que o dinheiro e a 
Circulação simples constituem o momento do processo de autonomu:açào do valor. enquanto o capital 
e a circulação capitalista constituem o momento do processo de conservação/expansão do valor. Isto 
parece ser o mesmo que dizer que a lei do valor caractcnza a círculaçào simples. enquanto a 
ctrculação capitalista é caracterizada pela vigência da lei da valorização. A límiração da forma-
dinheiro transparccc logo - e é essencial para assinalar a diferença entre a teoria marxista c outras 
teorias contemporâneas sobre o dinheiro -. na medida que a sua potencialidade esgota-se na sua 
capacidade de: expressar de modo autônomo. e conservar até certo ponto. um certo montante de valor 
gerado na produção. O dinhcno representa valor m sua dtmensão quantitativa dctcrn:U.na.da c 
imobilizada. nada mais. 
Mas a plena expressão do valor autonomizado. no dinheiro. implica um processo evoiuuvo de 
diferenciação das suas funções c formas. expostas na círculação simples. Uma vez constituído o 
dinheiro, o desenvolvtmento das suas funções - meio de cntesouramcnto e de pagamento • reflete um 
processo evolutivo da amplitude com que ele e:.;:pressa os valores que emergem com as mercadorias. 
processo este que Já marca a transição para a circulação capitalista. Ou seja. uma vez constituido 
como forma autononú.zada do valor. as funções do dinheiro apresentam-se como uma sucessão 
progresSlva desta autonomização no sentido da sua conscr.:açào. Por sua vez. o valor e o dinheiro 
como processos progressivos de fonnas. não são meras abstrações. mas refletem o desenvolvimento 
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progressivo das relações econômicas entre os produtores de mercadorias. A conservação do valor no 
dinheiro implíca que surjam funções econômicas e os correspondentes agentes. que requeiram que o 
valor se conserve: na circulação simples são as funções de entesourador_ e de credor e devedor. 
Todavia. em todos os casos o dinhctro. como realidade c como conceito. apenas expressa valores 
surgidos na cuculação e que. mais cedo ou mms tarde. devem retomar a circulação c rcronvcrter-se 
em mercadonas de valor equivalente. Isto é. o dinheiro apenas expressa o processo de circulação de 
mercadonas. Na realidade as formas em que o dinheiro s-e apresenta como valor não só autonom.izado 
mas também conservado. constituem fonnas ao mesmo tempo limitadas aos pressupostos da 
circulação simples c em contradição com esta. As funções de meio de entesouramento e de 
pagamento. ao mesmo tempo que fundadas nos pressupostos da Circulação simples. antecipam as 
funções econômicas mats desenvolvidas próprias da ctrculaç5.o capitalista. 
Por outro lado. todo este processo é uma sucessão de contradições postas. superadas c repostas. 
como formas sucessivas de expressão da contradição bãsica que caracteriza a mercadoria: a sua 
duplicidadc como forma natural. no valor de uso. c forma sociaL no valor. Ao afinnar que a sua 
tcona toma como ponto de partida a mercadoria. por ser a célula elementar da economia mercantiL 
Marx indicou que a contradição básica contida na mercadoria projeta-se nas sucessivas fonnas 
assumidas pelo valor. Ou seja. seJa qual for a fonna assumida por este. C sempre fonna social da 
mercadona. ou seja. trabalho abstrato objetivado. 
2) Marx dedicou um esforço cxuaordináno a fim de marcar. com nit1dcz. o fato de que o dinhe1r0 e o 
capital são catcgonas essencialmente distintas. sendo entretanto facilmente confundidas no plano 
teórico, o que é uma das causas da dificuldade de apreender com precisão a natureza e a dinâmica do 
capitalismo, O dinheiro é valor autonomizado mas delimitado na sua dimensão quantitativa. enquanto 
o capital é valor em movimento expansivo. A transição do dinheiro para o capítal como formas 
dominantes do valor nos seus respectivos âmbitos -isto é. circulação simples e circulação capitalista 
- reflete um extenso e profundo processo histónco de mutação das relações sociais fundamentais, que 
Marx descreve sob o titulo de acumulação primitiva. Este processo não foi abordado nesta tese mas 
constitui o pressuposto real do surgimento do capital. Assim. o dinheiro c o capital distinguem-se 
essencialmente pelo fato de expressarem diferentes relações de produção c troca em sociedade. O 
dinheiro expressa urucamentc a relação econômica vendedor/comprador. que ocorre na esfera da 
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circulação e a ela está limitada. enquanto o capital expressa a relação entre o trabalho objetivado nas 
mercadorias. ou trabalho morto. e o trabalho vivo. ou entre proprietários c não-proprietários dos 
metas de produção. Ambos também se defrontam. na circulação. respectivamente como compradores 
e vendedores da força de trabalho. c nesta medida a relação entre eles não difere. formalmente. da 
relação comprador/vendedor comum. 
Procurou~se mostrar a relevância do fato de que a relação social dctemunantc. no capitalismo. 
transfere-se para a esfera da produção. na qual o capital, representando a esfera do valor ou trabalho 
objetivado nos meios de produção. confronta-se com a força de trabalho representando o trabalho 
vívo ou \·alar de uso em geral. em potenciaL Portanto. o movimento essencial do capital dá-se na 
esfera da produção. enquanto a esfera da circulação~ dominante na circulação simples. converte-se 
em esfera subordmada. nu qual apenas se realiza - c dizer ·apenas· não Significa desconhecer a 
rclevàncía dos fenômenos da Circulação no capitalismo - a mais-valia gerada na esfera da produção. 
Nisto se c-.:pressa o futo de que. na Clrculação do capital. mtegram~sc as esferas da produção e da 
circulação como uma unidade. Assim. a relação vendedor/comprador encobre a relação trabalho 
morto/trabalho vivo. que é a essência do capital. 
Por outro lado. no capital supera-se a oposição absoluta entre o dinheiro e as mercadorias que, na 
circulação simples. caracteriza a sua passagem pela esfera da circulação. c ambos se revelam como o 
que realmente são: a forma geral e as formas particulares do valor. Ou seJa. as mercadorias revelam 
a sua caracteristica de valor. ao lado da de valor de uso. o que expressa de outro ô.ngulo o fato de que 
o conceito do capnal não comcidc com o de dinheiro. restnto a expressão geral de valor. mas integra 
em uma unidade o dinheiro e as mcrcadonas. como figuras geral e particulares do valor. Ademais, o 
capital não é um nem outro. nem simplesmente a soma dos dois. mas é o movimento continuo da 
transfonnação e retransfonnação de um em outro. Está portanto evidente que as propriedades do 
capital não coincidem com as do dinheiro. mas o capital as incorpora. assim como incorpora as 
propriedades das mcrcadonas1 . No que diz respeito às mercadorias como elementos do capital, deve-
se ressaltar que a circulação capitalista distingue-se da circulação simples. ainda, pelo fato de que a 
esfera da produção. que comcide com a do consumo na medida que é consumo produtivo. converte-se 
em componente do processo econônuco. Devido a isto as mercadorias integram-se ao conceito de 
1 De modo geral o capital é identificado com um certo montante de dinheiro. o que apenas reflete a função 
de unidade de conta do dinheiro. mas obscurece a natureza real do capital como distinta do dinheiro. 
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capital não apenas como formas de valor. mas são decisivos os valores de uso específicos. pois estes, 
que na circulação simples são indiferentes à natureza do intercâmbio. passam a ser essenciais ao 
capital. Em outras palavras. na operação D-M os valores de uso representados em M não são 
indiferentes à circulação do capital: em primeiro lugar porque partes proporcionalmente determinadas 
de M devem ser convertidas em meios de produção e força de trabalho. respectivamente: e em 
segundo lugar. porque a natureza dos meios de produção está determinada pela mercadoria que se 
deve produzir. É neste sentido que o capitaL além de ser a unldadc do dinheiro c da mercadoria, é 
também unidade da Circulação. da produção e do consumo. 
O essencial para a compreensão dos conceitos de capital e dinheiro. na teoria de Marx, é 
compreender que o capital absorve c ultrapassa o dinheiro_ O capital não é uma fonna avançada do 
dinheiro. antes é uma forma anmçada de expressão do valor. que mcorpora a si o dinheiro como 
momento e figura subordinada. O dinheiro constitui uma forma limitada c estática de expressão do 
valor. enquanto o capital é sua forma ilimitada c dinâmica. Deve-se assinalar que Marx, 
frequentemente. usa o termo dinheiro como sinônimo de valor_ o que não deve surpreender. uma vez 
que o dinheiro é a forma de expressão do valor. Portanto, nem sempre o uso deste termo, pelo autor, 
designa o material monetâ.rio em si. mas a sua substância de valor. 
3) O capitalismo, pelo seu caráter geraL é uma economia baseada na produção de mercadorias. mas, 
pelo seu car.lter especifico. é uma economia baseada não na Circulação simples destas mercadorias, 
mas na circulação capitalista. ou seja, produção e circulação de mercadorias dominadas pelo capital. 
o que significa dominada pelas condições da esfera da produção. Em termos ma1s específicos. isto 
significa que a oposição fundamental entre o valor c o valor de uso, que na circulação simples 
situava=se na esfera da circulação. no capitalismo reside na esfera da produção. Mas na medida que 
a circulação das mercadonas mantém-se como esfera necessária ao movimento do capital, ou, maís 
do que isto. como momento do seu movímento. as funções de circulação do dínheiro mantêm-se como 
ímportantes funções do capitaL mais especificamente do capital na sua forma monetária_ Mas, 
segundo o sistema teórico de Marx. estas funções sofrem subsranctais alterações. Em primeiro lugar, 
o crédito comercial e a correspondente função de meío de pagamento do dinheiro tornam-se 
pred.omirtantes. relegando a função de meio de ctrculação a uma posição secundária. O dinheiro como 
meio de Circulação. e postenormente também como meio de pagamento. é substituído 
predominantemente pelo crédlto. por intermédio de títulos que circulam no lugar do dinheíro, levando 
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á constituição do dinheiro de crédito como forma mms geral do dinhc1ro no capitalismo. cuja base é o 
sistema de crédito que concomitantemente se dcscnvol\'e_ Assim como os signos de valor substituem 
o dinheiro como meio de Circulação mas não são dinheJro. o mesmo ocorre com o dinheiro de crédito 
no capitalismo_ Mas enquanto os signos de valor são apenas dinheiro simbólico na função exclusiva 
de meio de cJrculaçâo. o dinheiro de crédito é constituído por titulas que representam direito a 
dinheiro reaL e nesta medida substituem o dinheiro também como me1o de pagamento c de 
entesouramento. Portanto. as funções do dinheiro, no capitalismo. não são desempenhadas pelo 
próprio dinhe1ro mas por titulas de crédito que circulam como dinheiro realizando em nome deste as 
funções que lhe corrL-spondem. 
Da exposição de Marx deduz-se a tese. que parece surpreendente diante dos conceitos prcdommantes 
nas teorias monetárias contemporâneas. de que no capitalismo a circulação ·monetana· tende a ser. 
na medida que o sistema de créclito se desenvolve. uma ·não-circulação de dinheiro·. nas palavras de 
De Brunhoff. Efetivamente. seguindo ngorosamente a definição teórica do dinheiro como unidade da 
medida do valor c do meio de cuculação. a circulação das mercadorias é crescentemente mediada 
pelo crédito em lugar do dinheiro. Mostrou-se como a função de meio de pagamento se expande 
ostensivamente ao longo do desenvolvimento do capitalismo. eclipsando a função de meio de 
circulação. c como a própria função de meio de pagamento deixa tambem de ser realizada pelo 
dinheiro. para ser realizada por dinheiro de crédito. isto é. por tirulos de crédito. Por outro lado, é um 
equivoco supor que este processo coincida com a substituição do dinheiro-mcrcadona pelo dinheiro 
puramente simbólico ou ·fiat moncy·. fenômeno caractcristico do sCcu!o atual. Procurou-se mostrar. 
segumdo Marx. que a ctrculaçào de mcrcadonas entre os capnalístas f01. desde o mlCIO. mtenncdiada 
pelo crédito e pela função do dinheiro como meio de pagamento, em um processo em nada 
incompatível com o dinheiro como mercadoria. mas pelo contrário nde fortemente alicerçada. Deve-
se lembrar, porém, que as funções monetárias da circulação são funções do dinheiro, "'quer as 
execute em pessoa. quer por meio de representantes·' (OC, L p. IIO), Consequentemente. o dinheiro 
de crédito constitui urna fonna derivada do dinheiro c pressupõe o dinheiro como unidade da medida 
do valor e meio de circulação. ponanto não o exclui. Substitui·o apenas nas funções da Clrculação. 
Esta questão C complexa e requer maior aprofundamento. 
O dinhe1ro de crédito constitui a forma do dinheiro adequada ao capitalismo, e o seu movimento 
apóia~se no sistema de crédito. Ambas as categorias são complexas e têm sido. infelizmente, pouco , 
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exploradas e menos amda desem-olvidas pelos autores marxistas. Neste sentido. procurou-se nesta 
tese dcduz1r. da exposição de Marx. definições mais precisas do que ele destgnou como smema de 
cridito e dinheiro Je crCduo Procurou-se também explorar em maior profundidade a distinção. 
enfu.tizada por Marx de modo contundente. que no capitalismo deYe ser feita entre o dinheiro como 
sunples dinheiro e como capitaL neste caso capital monctano. Esta distinção é subsidiária da 
distinção. já assinalada. entre os conceitos de dinheiro c capitaL mas possui especificidades notáveis. 
Esta distinção diz respeito. ob\'iamentc. à esfera da circulação. tendo-se procurado assinalar o fato de 
que. nesta esfera. o dinhetro está sempre presente como simples dinheiro. mas diferencia-se segundo 
compareça como fonna.-dinheiro do capital ou forma-dinheiro do rendimento. Em ambas as formas 
desempenha apenas funções de dinheiro ~ meio de circulação e de pagamento -. mas em um caso as 
desempenha como mediador do gasto do rendimento e no outro como representante do capitaL o que 
é relevante do ponto de vista das flutuações da quantidade do mem cJrculantc ao longo do ciclo 
econôrruco. 
A função de mem de entesourarnento. formalmente idênti-ca à sua homônima na circulação simples ~ 
na mcdída que ambos se apresentam como imobilízação de dinheiro fora da circulação como modo de 
conscn·ar valor ~ altera-se radicalmente quanto à essência como se procurou mostrar nesta tese. No 
capitalismo o cntcsouramento apresenta-se como resultado necessário do processo de acumulação de 
capitaL c neste sentido ele não é dinheiro em reserva mas capital monetário em reserva e constitui 
uma das bases do sistema de crédito. Todavia. na medida que o capital C valor em movunento. a sua 
imobilização. seJa na fonna-dinheiro. seja na fonna-mcrcadoria. constitUI uma contradição própria 
do movunento do capitaL Nesta medida o s1stema de créduo contribui para superá-la parcialmente. 
na medida que reduz a um mínimo o capital monetáno retido como reserva. mínimo este que. nas 
fuses de expansão. chega a ser msignificantc. Também se procurou assinalar o fato de que esta forma 
de superação desta contradição. através do desenvolvimento do sistema de crédito, cria novas 
contradições e fatores de cnse. em escala ainda mais ampla. 
Assim. é a reser ... a de capital monetário do sistema em termos globais que regula a quantidade do 
meio circulante. scsrundo as necessidades flutuantes da circulação. As funções de meto circulante 
convertem-se portanto em funções desempenhadas por uma fração do capital monetârio. Assim 
sendo. as perturbações sofridas pela cJrculação, segundo o sistema de Marx, parece deverem ser 
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inteiramente atribuídas aos fenômenos própnos da circulação do capital e do sistema de crédíto, 
sendo me!cvantc a circulação monetária propnamente dita. 
4) A teoria de Marx sobre o dinheiro não se reduz à exposição constante do pnmeiro hvro de O 
CapitaL nem basta acrcsccntar~lhc a exposição constante da Conmbuição. Por um lado. é necessârio 
examinar as outras obras relevantes em que Marx desenvolve os elementos da sua teoria. relevantes 
para a compreensão do dinheiro. devendo~ se destacar os Grundnsse e as T eonas da mms-va/ia, 
além de outros indicados ao longo da tese. Por outro lado. a teoria de Marx sobre o dinheiro não se 
reduz aos conceitos referentes à circulação símples. aos quais geralmente os autores marxistas têm se 
limitado. mas C integrada. de pleno direito. pela análise do dinheiro no capitalismo. Todavia é um 
equivoco supor que esta anâlise consta apenas do livro III de O Capital. pois Marx avança. desde os 
pnmciros textos econõnucos rckvanrcs. apontados actma. para a conceituação do sistema de crédito 
c do dínhciro de crédito. embora lhes tenha dado mms profundidade c amplitude nos textos mseridos 
por Engcs no lino III de O Capital Entretanto. C indispensável menciOnar. aqui. um outro motivo 
pelo qual a análise do dinheiro no capitalismo comititui parte plenamente integrante da tcona de Marx 
sobre o dinheiro. Este motivo pode ser melhor caracterizado lembrando a indicação metodológica de 
Marx. segundo a qual o estudo das formas mais dcsenvohridas de um fenômeno permite compreender 
com maior precisão as formas menos desenYoividas. Isto se aplica plenamente ao conceito do 
dinheiro. forma primitiva do valor. próprio da circulação simples. cujos contornos tornam~sc mais 
nitidos quando se compreende as caractcristicas do capital. forma mais desenvolvida do valor. 
Pode-se ilustrar esta mtcrhgação mdissoctáYel. por exemplo. com o fato de que a natureza do 
dinheiro de crédito e do sistema de crédito sobre o qual se apóia. não pode ser compreendida apenas 
com base na exposição de Marx sobre o dinheiro na circulação simples, pots nesta fuse não existe 
ainda o capitaL c nem. consequcntemente. o crédito monetário, ísto é. o crédito a sua configuração 
capitalista. nem o sistema bancário. e assím por diante. Portanto. o dinheiro de crédito não se deduz 
da natureza do dinheiro. mas da natureza do capitaL Do mesmo modo a natureza do emesouramento, 
no capitalismo. não pode ser deduzida da sua definição na circulação simples. requerendo que se 
estude. preliminarmente. a natureza da circulação capitalista. Em sintesc. a teoria do dinheíro de 
Marx não pode ser apreendida apenas com base na sua exposição sobre o dinheiro na circulação 
simples. Sobre isto deve·sc acrescentar que esta cxpostção focaliza o processo de gestação do 
dinheiro c analisa as suas propriedades no se âmbito própno. que é a circulação sunples. O dinheiro e 
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as suas propnedadcs mantêm·sc plenamente no capitalismo. mas as funções que ele exerce, e as 
formas atraves das quais as exerce. alteram-se na sua hierarquia c na sua configuração como 
re5ultado da dominância do capital. 
O problema reónco constituído pela aparente vigência do dinheiro puramente simbólico. no 
capitalismo contemporâneo. fot também abordado. procurando-se aplicar à sua amilise estritamente 
os conceitos teóricos elaborados por Marx. A conclusão inevitável é de que. segundo o sistema 
teórico deste autor. ·a dinheiro. como fenômeno da economia mercantiL deve ser. necessariamente, 
uma mercadoria destacada do universo das mercadorias. o que não significa que ele deva circular 
materialmente em qualquer das suas funções. Neste sentido. considerando a própria caracterização da 
circulação do dinheiro de crédito como uma ·circulação de não-dinheiro·. não há incompatibilidade 
de principio entre o meio circulante atual c a existência de uma mcrcadona-dinhciro como base. 
mesmo que sem expressão legal. Este problema. entretanto, não pode ser considerado definido e 
requer, portanto. maior aprofundamento. sem que. entretanto, os autores marxistas se deixem seduzir 
por um fácil procedimento indutivista de concluir que a mercadoria-dinheiro não existe por não ser 
visível à vista desarmada. Esta questão também chama a atenção para o fato de que o dinheiro deve 
ser analisado. no capitalismo. segundo o conJunto das suas funções c formas. e não apenas segundo 
as suas funções na esfera da ctrculação. 
275 
Bibliografia 
BELLUZZO. L.G.M (1987)_ Valor c Cap1tallsmo: um Ensato sobre a Economia Politica. SP. 
B1enal 121 p. 
BERLE. A_A c MEANS. G C ( 19R4) A Moderna Sociedade Anônima e a Propriedade Privada. 
São Paulo. Abri! Cultural íOngmal: "The Modem Corporation and Prívatc Property". 
1932) 
DE BRUNHOFF. S. ( 1 978a). A moeda em Marx. Rio. Paz c Terra. (Ünginal: "La Monnaic Chez 
Marx". Éditions Socialcs. Pans. 1976). 
DE BRUNHOFF, S. (l978b). A Oferta de Moeda (crítica de um conceito). Lisboa. Editorial 
Estampa. (Origmal. "L'offrc de monnayc- critique d'un concept", 1977). 
DUMENIL. G. ( 1981 ). Marx ct Kc:ncs face a la crise. 2a. cd. Paris . Econorrúca. 
FAUSTO. R (1987). Marx: Lógica c Política: lnvestígaçbcs para uma Rcconsütuíção do Sentido da 
Dialética. Tomo I. (2a. cdJ. S Paulo. Brasillcnse. (la. vd. 1983). 
FAUSTO. R_ (I YX7) \-'larx. Lóg1ca c Politica: lnvcstigaçbcs par:1 uma Rcconsmuíçào do Sentido da 
Dialética. Tomo li S Paulo. Brasilicnse. 
FOLEY. D. (1988}. Crédito c capital fictício. [n: BOTIOMORE. T (Ed.). Dicionário do 
pensamento marxista. 2a. cd. Rio de Janctro Jorge Zahar. P- 81 ~2. 
GA YNOR. W .B. ( 1992). The tr::msformauon of thc natural rate of intcrest into The General 
Theory's statc of long-term C\:pcctatíons Camhnd._f!,e Journal o( Economtcs. n. 16. pp. 55-
68. 
HARVEY. D. (19tQ) Moncy. crcdlt and financc. In: HARVEY.D. Thc Limtts to Capital. Chicago, 
The Üm\· of Chicago Prcss_ 
HILFERDING. R. (1973) Das Fmanzkapilal. 2 ..-. 2a. Ed Fr::mkfurt am :'\Iam Europáische 
Vcrlagsanstalt. (la. cd_ 1910). 
HlLFERDING. R il9?tõi). O Capital Fínancc1ro_ S. Paulo. NaYa Cultural. 
KEYNES. J M { 1982) A Tcona Geral do Emprego. do Juro c da :\1ocda. Siio Paulo. Atlas 
KEYNES. J.M (1978) A teona da taxa de juros (1937) In. Kc~ncs Economia I Organizador da 
Coletânea: Tamas Szmrccsanyi. São Paulo. Atica. p. 160-66. 
KEYNES. J.M. (l979a). A Trcatise on Moncy. in two Yolumcs_ !. TI1e Purc l11cory of Money. 
London MacMillan/Cambridge Umversity Press for the Royal Economic Socicty (The 
collcctcd \Yritings of John Ma~.nard Kc:vncs. V oi. v). 
KEYNES. lM_ (l979b). A Trcattse on Moncy. in two \·olumes. 2 The Applicd Thcory of Moncy_ 
London MacMillanJCambridge University Press for the Royal Econonúc Society. (The 
collectcd \\Titings of John Ma:--nard Ke~ncs. VoL •i). 
KEYNES. J.M_ ( 1980). The General Theory of Emplo~mem lntercst and Mone~ London The 
MacMillan Press (for the Royal Econom1c Society) (Thc collectcd writings of John Maynard 
Keyncs. VoL vii. First Ed. 1936)_ 
KLAGSBR~'N. V.H (1992). Consideraçóes sobre a categoria dinhe1ro de crédito. Ensaios FEE, 
(13)2:592-615 
. ' 
276 
LAPAVJTSAS. C. ( 1991). Thc theory of crcdit moncy: a structural analysls. Science and Society. \'. 
55. n. 3. FalL 291-322. 
LENIN. V.L (1985). Obras Completas. \'oi. 27. Moscll: Editorial Progreso. 
LENIN. VJ. (1986). Obras Completas. \"oi. 28. Moscu: Editonal Progreso. 
MARX. C (1966). El Capital: Critica de la Economia Politica. L L ..J.a. cd. México. Fondo de 
Cultura Económica. 
MARX. K. (197..J.a). El CapitaL Libro I - Capítulo VI (Inédito). 3a. cd. Buenos Aires. Sigla xxí 
Argentina Editores. Tradução de Pedro Scaron. 
MARX. K. (197-lbl. Para a crítica da economia política. ln: MARX. K. Manuscritos econômico-
filosóficos c outros textos escolhidos. Seleção J.A. Giannottí. São Paulo . Abril Cultural. P. 
107-263. 
1\tiARX, K. ( 1976a). Das Kapital; Kritik der politischen ókononúe. Band H. 3 Auflage. FrankfurtlM 
: Ullstem Buch. 
MARX. K. (l976b). Grundnsse der Kritik der Po!itíschcn Úkonomie. V. I. Bcrlin: Dictz Verlae. 
MEGA. IV 1.1. 
MARX. K. { l 976c). Elementos Fundarnentalcs para la Crítica de ia Economia Politica (Borrador) 
1857-1858. v. 3. 3a. cd. México. Sigla xxi Argentina Editores. 
MARX, K. (l976d). Zur Kritik der Politíschen Úkonomic (Manusknpt 1861-63). Tcil 1. Berlin: 
Dietz Verlag. MEGA, Il/3.1. (Sem tradução em português). 
MARX. K. (l977a). Elementos Fundamentalcs para la Crítica de la Economm Politica (Borrador) 
1857-1858. v. L 9a. cd. Méxtco. Siglo X.'I:Í Argentina Editores. la. ed. 197l. Tradução de 
Pedro Scaron. 
MARX. K. (l977b). Elementos Fundamcntalcs para la Critica de la Economia Política (Borrador) 
1857-1858. v. 2. 6a. cd. Méxtco. Sigla x.xi Argentina Editores. la. ed. 1972. 
MARX. K (1977c). Zur Kritik der Politischcn Úkonomic (Manuskript IR6l/63). Text- Teil 2. 
(Thconen über dcn Mchn'.'crt t la. partej). Berlín ·. Dictz Vcrlag. Karl Marx Fnedrich Engels 
Gesamrausgabe (MEGA). II/3.2. 
MARX, K. (l979a). Zur Kritik der Politischcn Úkonomie (Manuskript 1861/63). Text - Teil 4. 
(Thconen iiber dcn Mehrwert {3a. partcj). Berlin. Díetz Verlag. (MEGA), Il/3.4. 
MARX. K. (1980a). Zur Kritik der Politischcn Úkonomic. Berlin , Dietz Verlag_ MEGA. II/2. 
MARX, K. (1980b). Das Kapital: Kritik der politischen ôkonomic. Band III I Mit cínem Nachwort 
von H. Gerfin und R. Hickcl. F rankfurt/M : U!lsteín Materialien. 
MARX, K. (l980c). Teorias da Mais-Valia: História Critica do Pensamento Econômico (Livro 4 de 
O Capital). v. I. Río. Civí!i:zação Brasileira. 
MARX, K. (1980d). Zur Kritik der Politischcn Úkonomie (Manuskript 186l/63). Text- Teil 5. 
Berlin : Dietz Ver!ag. (MEGA). JLf3 .5. (sem tradução em português). 
MARX. K (1981). Das Kapital: Kritik der politischen Okonomie, Band I I Mit cinem Geleitwort von 
Karl Korsch. Frankfurt!M : Ullstein Matcrialien. (la. ed. desta ectitora 1969)_ 
MARX. K. (1982a). Zur Kritik der Politischcn Úkonomie (Manuskript 1861/63). Tc:>.:t - Teil 6. 
Ber1in · Dietz Verlag. (MEGA). II/3.6_ (sem tradução em português). 
277 
\1ARX. K (1983~1985). O CapitaL critica da economia política. 3 v .. 5 t São Paulo, Abril 
CulturaL 
\1ARX. K. ( 1985a). Teorias da mais-valia. V. 3. São Paulo : Difel. 
MARX. K. (I ~n~l-:}. Úkonomischc Manuskriptc I 863/67. Text- Teil 1. [Capítulo 6. Inédito]. Berhn: 
Dietz Vcrlag. (MEGA). 1!14.1. 
.\1.Á 1Y ÁS. A. ( 1985). History of modem non-marxían cconomics: from marginalist revolution 
through the ke:nesian rcmlution to contemporary monctarist countcr-rcvolution. London : 
MacMillan. (la. cd. em mglês 1980. traduzída do original em húngaro). 
MEEK. R.L. (1976) .. ls thcre an "historical transformation problem"'~ A corrunenL The Econamic 
Journal. 86. June. pp. 342-7. 
MIT Dictionary of Modem EconomJcs (Thc) ( 1991). 3a. ed. Cambridgc. Mass The MIT Prcss. 
MORlSHIMAM. & CATEPHORES.G. (1975). ls there an "historical transfonnation problem"'? 
The 1:.-conomic Journal. Junc. pp 309-27. 
MORISHIMAM & CATEPHORES.G. (1976) Thc "hiswrical transfonnation probicm": A reply. 
The L"wnonnc Journal, X6. Junc. pp. }.J.g-sz. 
OAKLEY~ A. (1976). Two notes on Marx and the "Transformation problem". Econom1ca. 43 (4), 
Novembcr. pp. 411-7. In: KING. J.E. {Ed.) (1990}. Marxian Economrcs. vol. IL London. 
Edward Elgar. pp. 195-20 l. 
PAULANI, L.M. (1991). Do Conceito de Dinheiro e do Dinheiro como Conceito. São Paulo, 
FEA/USP. Tese de Doutorado, 203 p. Mimeo. 
RICARDO. D. (1975). Pnncípios de Economw. Política c de Tributação. Lisboa. Fund. Calouste 
Gulbenktan. (Ongmal em inglês "The Principies of Political Economy and Taxation". 1965, 
Eve!)man's Library. de J \-1. Dcnt 8:. Sons Ltd. Publishcrs). 
RIST. C. (1945). Historia de las doctrinas relativas ai crédito y a la moncda: desde John Law hasta 
laactualidad. Barcelona. Bosch. (la. Ed. 1909) 
RITIER. L.W. and SILBER. W.L. (1974)_ Pnnciples of money. banking. and financiai markets 
Ncw York Basíc Books_ 
ROBINSON. J. ( 1979). Ackno\vledgments and disclaimers: 1. Marx. In: The generalizatíon 
ofthe General Theory and other essays London: Macmil!an, P- 115-20. (la. cd. 1952: The 
rale ofmterest and other essays). 
ROGERS, C. (1989). Moncy, interest and capital: a study in thc foundat10ns of monetary theol')'. 
Cambridgc: Cambridge üniv. Press. 
ROSDOLSKY, R. ( 1986). Gcnests y Estructura de El Capital de Marx. 5a ed. México, Siglo x..-ú 
Editores. la. ed. 1978 (Original em alemão "Zur Enstehungsgcschichte des Marxschen 
'Kapital'". 1968). 
ROUSSEAS. S. (1986)_ Post kcyncsian monetary economics. London: MacMillan. 126 p. (first 
pubhshcd USA. ~LE.Sharpc 1986) 
SCHUMPETEK J.A (l964a). História da Análise Econômica. v. 2: Parte III- De 1790 a 1870. Rio 
de Jane1ro. Fundo de Cultura. (Original em inglês 1954). 
SCHUMPETER. J.A. (l964b). História da Análise Econômica. v. 3: Parte IV- De 1870 a 1914. Rio 
de Janeiro. Fundo de Cultura. (OriginaJ em mglês 1954). 
278 
SCHUMPETER.. J.A. (l97l)_ Htstona de! análisis econónuco. Editada de la \'crsión manuscrita por 
E.B. Schurnpeter. Méx1co : Fondo de Cultura Econónúca. 
SMITH. A. (1952). An mquu;. mto thc narurc and causes of thc wcalth of nations. Chicago 
Encyclopaedia Britannica. 
THOMAS. R.G. (1964). Our modem banking and monerary systcm. 4a. ed. Englcwood Cliffs. N.J. · 
Prcnucc-Hal!. 
'li.·'EEKS. J ( 1981 ). Capital and exploitatJOn. Princeton. ?\.J . Princcton ümvcrsity Press. 
